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事件： 

上周我们去七匹狼进行了实地调研，与公司相关人员就公司经营现状、品牌经营、品类调整、

渠道建设、未来战略等进行了交流，主要的观点如下：  

点评： 

 全年业绩增长确定，二季度销售略有回暖 

 两次订货会基本锁定全年业绩增长：公司自产比例约 20%，分别于 3 月和 9 月进行当年秋

冬和次年春夏的订货会，两次订货会金额占全年销售额的 80%。2012 年的两次订货会已经

结束，订货额分别增长约 30%、25%，主要是高价位的产品订单量增加所致。 

 2012 年 1～5 月同店增速低于同期：分单月销售情况看，一季度实现营业收入 9.46 亿元，

同比增长 26.22%，同店增长约 10%；4 月份销售回暖，同店增速回升到 15%～20%，5 月

份受春季过渡时间短的影响，销售情况差于 4 月份，预计 1～5 月同店增速约 10%，低于 2011
年同期 15%的同店增速。 

 商品企划：产品升级与结构调整，拉高内生增长力 

 “黑标”销售贡献 12 年将升至 50%： 2011 年公司提出了“品格男装“的产品定位，在原

来“红标”、“绿标”的基础上，推出“黑标“系列，“黑标”产品更强调“穿着体验感”定

位 35 岁以下的时尚白领，加价率约为 4.5～5 倍，2011 年销售收入贡献约 20%，预计 12
年贡献度会提升至 50%左右；“红标”属经典系列，相对保守，目标消费群为 45 岁以上的

公务员，加价率约 4～4.2 倍；“绿标”定位生活休闲，，加价率约 4～4.2 倍，目前尚处亏损

中。该三标中，以红标产品价格最高，其次是黑标，最低为绿标，例如夏装 T 恤的零售价格，

红标约 1800 元、黑标 650～700 元、绿标 300～400 元；该三标中黑标、红标、绿标的毛

利率依次为 45%、44%和 43%。 

 女装、童装等系列尚处培育期：除红、绿、黑三标之外，公司还有童装、女装、圣沃斯等产

品，以及代理品牌康纳利、范思哲，康纳利经营状况相对较好，其他产品基本上处于培育期，

亏损额超千万。 

 品牌经营：提升品牌美誉度，拉伸品牌宣传效力 

 品牌-产品-终端的价值传递：公司品牌宣传有四个维度，即文化、名人、工艺和运动，品牌

建设与商品企划和终端营销互动，通过吸纳商品企划的意见，根据商品企划要求适时推出相

应的品牌宣传活动，表达产品理念，同时在相应活动后，迅速在终端推出相应产品，实现品

牌落地。 

 多角度、全方位品牌宣传：品牌建设以“时尚生活俱乐部”、“名士堂战略”、“大型公关活动”

为主轴，通过赞助户外挑战赛、帆船、高尔夫、马球等高端赛事，拉升七匹狼与高端赛事及
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生活方式的距离，提升七匹狼品牌形象；通过明星代言、名士活动，让明星穿七匹狼衣服，

为七匹狼证言，提升七匹狼品牌信赖度；通过与北大等知名高校合作活动，提升七匹狼文化

内涵，提高品牌附加值及认同度。例如：通过七匹狼助力多届海峡杯帆船赛、与华谊兄弟战

略合作携手众多知名导演和明星、赞助中国导演协会彰显时尚魅力、赞助《青瓷》展现“多

面男人”等多角度、全方位的公关活动和宣传方式，拉升品牌美誉度。 

 渠道建设：“批发”向“零售”的管理转型，提升渠道效率 

 代理商、经销商管理优化：公司要求企业的一切经营活动围绕终端消费的诉求开展，提高客

户的进店率和购买率，2012 年将继续推进“批发”向“零售”战略转型，完善管理，强化

服务，将管理及服务重心从代理商下沉到经销商，保证管理优化下沉到每一终端。例如：2011
年对代理商改进考核指标库，将平效、店效、售罄率等终端零售指标加入代理商考核并直按

与其订货折扣挂钩；协助代理商及经销商明确自身定位，扶持有潜力的代理商及经销商。 

 加强渠道与产品的契合度：公司按照不同渠道针对不同的产品体系，在核心区域销售当季主

流产品，而非核心区域开设工厂店销售库存商品，目前公司渠道按产品细分规划已经成形，

在厦门等地开设有 8 家工厂店。  

 加快直营体系建设：这是未来几年公司渠道建设的重要目标。公司直营体系起步较晚，截止

2011 年有直营店 530 家，占总门店数量的比例仅为 13.3%。2012 年公司定增项目是于 2.5
年内新增 1200 家，其有新增旗舰店 200 家、专卖店 1000 家，有 40 家旗舰店和 50 家专卖

店拟采取自购店面方式建设。这切合目前城市的多商圈发展、城市化进程推进渠道不断下沉、

服装行业“强者恒强”的市场竞争格局、购物中心业态主流趋势、销售终端形象与消费者需

求档次提升等，通过提高直营比例，优化销售终端布局和结构，有利于加强对终端的控制力

和夯实渠道的稳定性。 

 线上渠道增势良好，主要用于处理库存：公司电子商务规模扩大迅速，其折扣一般是 5～6
折，目前仅涉足库存商品的处理。2011 年实现销售收入约 1.06 亿元，较同期增长了 4 倍之

多，占营业收入的比重 3.6%，预计 2012 年其收入占比超过 5%。 

 预计未来外延扩张速度 10%：截止 2011 年底，公司门店数量 3976 家，净增 451 家（加盟

店 309 家、直营店 142 家），门店重点覆盖二三线城市，其中直营体系由公司下辖的 14 个

子公司管理，主要分布在北上广一级城市、市场空白区域和经销商比较薄弱的市场。公司未

来外延扩张仍以二三线城市为主，预计未来 3～5 年扩张速度不低于 10%，即年新增 400～
500 家门店 

 维持“强烈推荐”投资评级：公司目前定增已经完成，按摊薄后总股本计算的 2012～2014 年

EPS 分别为 1.15 元、1.6 元和 2.04 元，当前股价对应下的 PE 为 24.8 倍。虑及公司中档男装

领军地位显著，品牌建设和渠道扩张持续推进，供应链效率不断提升，未来业绩延续稳健增长的

确定性较强，维持“强烈推荐”投资评级。 

 风险因素：消费终端持续疲软或下滑、人才体系建设迟缓或进展不顺利。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 2162 2820 3681 4930 营业收入 2921 3762 4759 6020

  现金 276 822 975 1545 营业成本 1718 2201 2760 3491

  应收账款 343 484 620 756 营业税金及附加 25 31 38 47

  其他应收款 13 27 28 36 营业费用 390 489 595 752

  预付账款 543 522 762 966 管理费用 220 271 333 421

  存货 642 683 913 1182 财务费用 15 -15 -37 -46 

  其他流动资产 344 281 382 447 资产减值损失 74 40 40 40

非流动资产 1031 936 1058 1157 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 2 1 1 1 投资净收益 6 6 6 6

  固定资产 235 302 378 467 营业利润 484 751 1036 1319

  无形资产 19 19 19 19 营业外收入 12 10 10 10

  其他非流动资产 775 613 660 669 营业外支出 8 5 5 5

资产总计 3193 3755 4739 6087 利润总额 488 756 1041 1324

流动负债 1151 1150 1465 1959 所得税 74 189 260 331

  短期借款 256 0 0 200 净利润 415 567 780 993

  应付账款 273 357 452 564 少数股东损益 2 19 16 20

  其他流动负债 623 793 1013 1194 归属母公司净利润 412 549 764 973

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 500 750 1017 1297

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.46 1.15 1.60 2.04

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 1151 1150 1465 1959 主要财务比率

 少数股东权益 68 87 103 123 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 283 477 477 477 成长能力

  资本公积 577 436 436 436 营业收入 32.9% 28.8% 26.5% 26.5%

  留存收益 1113 1605 2257 3092 营业利润 39.5% 55.1% 37.9% 27.4%

归属母公司股东权益 1973 2518 3170 4006 归属于母公司净利润 45.6% 33.1% 39.3% 27.4%

负债和股东权益 3193 3755 4739 6087 获利能力

毛利率(%) 41.2% 41.5% 42.0% 42.0%

现金流量表 净利率(%) 14.1% 14.6% 16.1% 16.2%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 20.9% 21.8% 24.1% 24.3%

经营活动现金流 252 682 351 588 ROIC(%) 33.8% 45.6% 44.6% 44.5%

  净利润 415 567 780 993 偿债能力

  折旧摊销 0 14 18 23 资产负债率(%) 36.1% 30.6% 30.9% 32.2%

  财务费用 15 -15 -37 -46 净负债比率(%) 22.23% 0.00% 0.00% 10.21%

  投资损失 -6 -6 -6 -6 流动比率 1.88 2.45 2.51 2.52

营运资金变动 0 61 -466 -430 速动比率 1.21 1.74 1.76 1.80

  其他经营现金流 -171 61 62 53 营运能力

投资活动现金流 -289 111 -123 -127 总资产周转率 1.03 1.08 1.12 1.11

  资本支出 463 70 89 110 应收账款周转率 8 8 8 8

  长期投资 258 -91 37 6 应付账款周转率 6.99 6.99 6.82 6.87

  其他投资现金流 432 90 2 -11 每股指标（元）

筹资活动现金流 155 -247 -75 108 每股收益(最新摊薄) 0.86 1.15 1.60 2.04

  短期借款 256 -256 0 200 每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 1.43 0.74 1.23

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.13 5.28 6.64 8.39

  普通股增加 0 194 0 0 估值比率

  资本公积增加 19 -141 0 0 P/E 33.01 24.80 17.81 13.98

  其他筹资现金流 -120 -44 -75 -92 P/B 6.90 5.40 4.29 3.40

现金净增加额 118 547 153 570 EV/EBITDA 23 15 11 9

资料来源:天软估值、第一创业证券研究所

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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