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事件： 

公司今日披露 2012 年半年报称，报告期内，实现营业收入 11.91 亿元，同比增长 23.58%；

营业利润 3.85 亿元，同比增长 42.87%；归属于上市公司股东的净利润 3.38 亿元，同比增长

43.59%；每股收益 0.59 元。 

点评： 

 主营收入同比增长 23.55% 

 终端店铺净增 67 家：报告期内，，公司进一步向二三线市场拓展，截至 2012 年 6 月 30
日，公司销售终端达到 3207 个，较年初增加了 67 个，带动主营收入稳步增长。 

 提升终端店效水平：一方面，加大帮扶力度，规范渠道建设，制定了新的加盟商评级制度、

加盟商信贷管理办法及考核实施方案，同时加大了渠道规划工具、店铺选址工具的开发使

用，调动了新老加盟商的经营热情，促进加盟商的店效提升。另一方面，提升终端形象，

精耕零售运营， 提升商场系列店和裤柜形象，建设员工激励培训体系，例如以武汉为试

点，开展了“零售管理项目”，该项目的主要目标是通过组织系统、管理系统、核心动力

系统、培训系统、商务智能（BI）系统建立提高终端店效的业务模式，并在试点成功的基

础上将成功经验进一步向全国推广，达到规范零售运营和提高店效的目的，同时还加大了

对 VIP 客户的服务力度，并通过加强“VIP 系统”的管理进一步提升对 VIP 顾客的服务水

准。 

 男裤收入同比增长 17.21%：报告期内，作为公司核心产品的男裤，实现销售收入 6.09 亿

元，同比增长 17.21%，占主营收入的比例 51.27%，受衬衫、茄克等产品销售比重的上

升，男裤的收入占比同比下降 2.78 个百分点；衬衫和茄克销售收入增长快，分别实现销

售收入 1.86 亿元、1.69 亿元，同比增长 44.86%、46.72%，占主营收入的比例分别为

15.62%、14.17%。同时，公司亦加大对系列产品的投入，系列产品销售收入占主营收入

的比例为 48.73%，同比提升 2.77 个百分点。 

 华东、中南和华北三区的收入占比约 77%：公司的销售市场目前仍主要集中在华东、中

南及华北区，其中，华东区收入 5.02 万元，同比增长 30.93%，占主营收入比 42.14%，

增速及占比均处各区之首；中南和华北销售收入增长 20.69%、16.8%，收入占比分别为

22.27%、12.77%。另外，西北和东北区的销售收入均增长 23%，西南销售收入增长 9.19%。

下半年公司仍将在维持重点区域稳步增长的情况下，加大西南、西北及东北区的市场开拓

力度，提高其市场占有率。 

 成本费用下降推动净利同比增长 43.59% 

 毛利率同比上升 1.11 个百分点：报告期内，综合毛利率 57.57%，主营毛利率 57.71%，

达到 2008 年以来的最高水平，主要原因是公司持续推动精益生产，增强供应链快速反应
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能力，提高终端店效水平。 

 费用率下降 4.82 个百分点：报告期内，期间费用率 22.69%，其中，销售费用同比下降

0.45 个百分点至 20.35%、管理费用率同比下降 1.08 个百分点至 6.28%，财务费用因募

集资金产生的存款利息收入导致同比下降 3.28 个百分点至-3.48%。 

 存货跌价损失及坏账损失致资产减值损失同比增加 1737 万元 

 存货较年初下降 14.07%：截止报告期末，存货净额 6.45 亿元，计提存货跌价损失 1.35
亿元，存货与收入之比为 52.1%，存货周转率 0.75 次；而去年同期存货怀收入之比为

46.47%，存货周转率 0.94 次。库存水平较往年也有较大幅度的增加，这虽与公司采取业

务纵向一体化和拥有较多直营销售终端有关，直营门店铺货和开店规划备货必须有相应的

库存商品，但如何消化库存，公司还是积极寻找有力途径：首先，通过加强订货管理、加

强终端零售运营能力，提高产品适销率；其次，通过库存及销售分析，加强库存的区域间

调动，让合适的产品在合适的区域销售；第三，通过电子商务平台，适当消化过季库存；

第四，将适当增加若干家平价店，合理消化部分库存。 

 应收账款较年初增长 50.86%：截止报告期末，应收账款净额为 1.79 亿元，计提坏账损失

420 万元，应收账款与收入之比为 15.04%，应收账款周转率 7.99 次；而去年同期应收账

款与收入之比为 6.07%，应收账款周转率 14.13 次。应收账款因业务规模扩大有较快的增

加。 

 预计 12 年全年业绩延续高增之势，而 13 年业绩将受累于所得税率上升 

 两次订货会基本锁定全年业绩：公司一年两次订货会，即 3 月和 8 月，分别是当年的秋冬

订货会、次年的春夏订货会，该两次订货会销售额占全年销售额约 70%。我们预计，公

司 2012 年两次订货会销售额增长约 25%～30%，这基本锁定了 2012 年全年业绩仍延续

快速增长之势。 

 维持“强烈推荐”投资评级。维持 2012～2014 年 EPS 预测分别为 1.18、1.26、1.53 元，

当前股价对应下的 PE 为 21 倍。公司作为国内中高端男裤市场领跑者，品牌影响力强大，

渠道网络庞大且成熟，终端密度不断加大，单店效率持续提升，高价值供应链优势，加之

股权激励充分，均保证未来业绩稳健增长的确定性较强。 

 风险提示：消费持续疲软、终端门店管理缺失。 
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图 1 公司门店数量变化 图 2 公司直营店和加盟店数量  
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 3 公司营业收入及增长率 图 4 公司净利润及增长率  
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 5 单季度营业收入及增长率 图 6 单季度净利润及增长率  
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图 7 分产品主营收入构成变化 图 8 分地区主营收入构成变化 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 7 分产品毛利率变化 图 8 单季度毛利率变化 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 9 期间费用率变化 图 10 单季度期间费用率变化 
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图 11 应收账款周转率及应收账款/营业收入比变化 图 12 存货周转率及存货/营业收入比变化 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 12 公司近两年 PE 变化 图 13 公司近两年 PB 变化 
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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 4005 4361 4884 5485 营业收入 2257 2836 3454 4105

  现金 2560 2742 2902 3128 营业成本 1001 1262 1547 1839

  应收账款 119 162 197 234 营业税金及附加 27 43 52 62

  其他应收款 12 15 19 22 营业费用 476 610 732 862

  预付账款 265 315 387 460 管理费用 155 199 207 226

  存货 722 906 1111 1320 财务费用 -19 -53 -55 -57 

  其他流动资产 327 221 269 320 资产减值损失 21 10 10 10

非流动资产 752 894 880 862 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 2 2 2 2

  固定资产 402 637 663 665 营业利润 598 768 962 1165

  无形资产 118 120 122 124 营业外收入 8 8 8 8

  其他非流动资产 232 137 95 73 营业外支出 4 4 4 4

资产总计 4758 5256 5764 6347 利润总额 602 772 966 1169

流动负债 779 944 1176 1363 所得税 84 97 241 292

  短期借款 0 0 50 50 净利润 518 676 724 877

  应付账款 269 341 418 497 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 510 603 709 817 归属母公司净利润 518 676 724 877

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 579 742 942 1146

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.90 1.18 1.26 1.53

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 779 944 1176 1363 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 573 573 573 573 成长能力

  资本公积 2524 2524 2524 2524 营业收入 34.8% 25.6% 21.8% 18.9%

  留存收益 882 1214 1490 1886 营业利润 42.5% 28.4% 25.2% 21.1%

归属母公司股东权益 3979 4312 4588 4984 归属于母公司净利润 43.7% 30.5% 7.2% 21.1%

负债和股东权益 4758 5256 5764 6347 获利能力

毛利率(%) 55.6% 55.5% 55.2% 55.2%

现金流量表 净利率(%) 22.9% 23.8% 21.0% 21.4%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 13.0% 15.7% 15.8% 17.6%

经营活动现金流 335 636 518 665 ROIC(%) 35.9% 40.2% 39.3% 43.5%

  净利润 518 676 724 877 偿债能力

  折旧摊销 0 27 35 37 资产负债率(%) 16.4% 18.0% 20.4% 21.5%

  财务费用 -19 -53 -55 -57 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 4.25% 3.67%

  投资损失 -2 -2 -2 -2 流动比率 5.14 4.62 4.15 4.02

营运资金变动 0 -25 -195 -201 速动比率 4.19 3.63 3.18 3.02

  其他经营现金流 -162 13 10 10 营运能力

投资活动现金流 -511 -163 -14 -14 总资产周转率 0.71 0.57 0.63 0.68

  资本支出 303 179 19 19 应收账款周转率 22 19 18 18

  长期投资 -210 -16 -5 -5 应付账款周转率 4.25 4.14 4.08 4.02

  其他投资现金流 -418 -0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 2522 -291 -344 -424 每股收益(最新摊薄) 0.90 1.18 1.26 1.53

  短期借款 -37 0 50 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 1.11 0.90 1.16

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.94 7.53 8.01 8.70

  普通股增加 120 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 2433 0 0 0 P/E 26.86 20.59 19.20 15.86

  其他筹资现金流 5 -291 -394 -424 P/B 3.50 3.23 3.03 2.79

现金净增加额 2345 182 160 227 EV/EBITDA 20 15 12 10

资料来源：天软估值模型、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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