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公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

品牌升级、直营扩张将带动新一轮成长 

——百圆裤业(002640)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、植根二三四线市场 分享升级需求 公司专注男女裤装产品，目标市
场为二三四线城市，渠道主要分布于华北、华东、西北等地。城镇化进
程中，这一部分市场的消费需求得到极大释放，人均 GDP 和零售消费
增速明显高于一线城市，农村人均衣着消费支出仅为城镇人口的 18%，
提升空间巨大，裤装品牌在这一层次市场集中度较低，尚未形成若干强
势品牌，公司上市后将加快步伐，受益消费升级，拉开与竞争者差距。  

2、性价比优势+贴心服务 双重价值铸就口碑 公司在初创阶段以价格数
字作为品牌，这一直观标识能够迅速吸引注重性价比的消费群体，将价
格透明度和品牌信誉度联系在一起，得以有效切入目标市场。为摆脱同
类数字化品牌竞争，公司不断提升产品品质、提供无障碍退货、免费熨
烫锁边等延伸服务，这些贴心服务拉近了与客户的距离，塑造了百圆品
牌平价亲民的形象，客户重复购买率较高，尤其在社区门店，通过口碑
相传，积累了一批稳定的客户群体，我们认为二三四线市场口碑营销更
易贴近消费者，以服务赢得客户已是百圆差异化竞争的核心优势之一。 

3、逐渐淡化“数字化品牌”印记，内涵升级正逢其时 为适应市场需求

变化，提高对年轻消费者吸引力，2007 年开始积极推动产品结构升级，

不断增加高附加值产品销售比重，运用更多新面料和设计突破的天帛系

列产品取得良好反响。2011 年牛仔裤销售收入增长 186%，销售占比

从 19%提升至 38%，毛利率提高 7.98%，传统的西裤产品占比从 29%

降至 21%。主力价格带集中在 150-180 元，将逐步推广 200-230 元区

间产品，适当增加 300 元产品以及配饰产品，低价款数将维持较低水平。   

4、加强营销手段运用，门店升级效果显著 为提升品牌形象，公司已经

完成四次门店专卖店形象更新，完成第五代门店形象更新的专卖店达到

40%，通过实地对比，新一代设计凸显时尚感和精致感，形象明显强于

周边品牌，消费者获得更好的购物体验。同时公司今年增加以旧换新、

节日促销及爱心捐赠等营销手段，扩大了品牌影响，客户吸引力增强。 

投资评级：直营店建设将围绕省会展开，我们认同公司品牌升级战略，

对长期加盟商及业务骨干的持股安排，将使业务链条更为紧密并增强凝

聚力。公司定位二三四线市场，时尚度追求低于一线城市，同公司产品

定位吻合，且尚未覆盖区域大，同城开店的增长潜力很大，公司实力增

强后市场占有率将不断提高，2012－2013 年 EPS为 1.33 元和 1.79 元，

PE 分别为 19 倍、14 倍。给予公司“短期_推荐，长期_A”的评级。 

风险提示：服装需求下降、品牌服装竞争加剧 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 6667.00 

流通A股(万股) 1667.00 

52周内股价区间(元) 17.8-30.0 

总市值(亿元) 17.00 

总资产(亿元) 7.94 

每股净资产(元) 9.34 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 403.04 486.91 655.48 830.37 

同比增速(%) 23.30 20.81% 34.62% 26.68% 

净利润(百万) 43.44 68.71 88.48 119.49 

同比增速(%) 52.29 58.16% 28.78% 35.04% 

EPS(元) 0.87 1.37 1.33 1.79 

P/E  18 19 14 
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盈利预测： 

表 1：门店数量及收入预测（万元）： 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 

直营店 17 77 114 182 306 
直营收入 506.22  1,594.00  3,581.25  7,400.00  15,494.00  
加盟店 1275 1446 1582 1752 1907 
加盟收入 30,715.00  37,030.00  43,754.60  56,678.00  65,862.00  
其他收入 1,464.86  1,679.33  1,370.00  1,489.18  1,704.01  
收入合计 32,686.08  40,303.33  48,705.85  65,567.18  83,060.01  
增速 53.92% 23.30% 20.85% 34.62% 26.68% 

毛利率 31.23% 34.52% 38.59% 39.05% 39.12% 
数据来源：国都证券研究所 

 

 

 

 

表 2：2012－2013 盈利预测（百万元） 

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 403.04 486.91 655.48 830.37 

营业成本 263.92 299.01 399.52 505.53 

营业税金及附加 2.58 3.76 4.55 5.83 

营业费用 43.61 47.82 65.22 82.95 

管理费用 28.50 44.01 59.78 68.75 

财务费用 5.79 8.03 6.50 5.20 

资产减值损失 0.37 2.02 0.86 1.76 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 58.27 82.26 119.06 160.34 

营业外收入 1.59 11.16 0.00 0.00 

营业外支出 1.48 0.50 1.09 1.02 

利润总额 58.39 92.92 117.98 159.32 

所得税 14.97 24.29 29.49 39.83 

净利润 43.42 68.63 88.48 119.49 

少数股东损益 -0.02 -0.08 0.00 0.00 

归属母公司净利润 43.44 68.71 88.48 119.49 

EBITDA 66.19 93.21 122.03 163.38 

EPS（摊薄） 0.87 1.37 1.33 1.79 

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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