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事件： 

近日，我们实地调研了百圆裤业，就公司经营状况、品牌经营、渠道建设、未来规划等方面

与公司相关人员进行了交流。主要观点如下： 

点评： 

 品牌定位明晰，专注于裤装销售 

 裤装行业属于服装业的细分行业，与其他服装产品相比，其受流行趋势等因素的影响相对

更小，因而其产品生命周期较长，库存消费能力普遍高于传统服装零售企业。 

 国内裤装产业群主要集中在广东广州、福建泉州、河南郑州及长三角等地，公司竞争对手

亦主要来自于上述地区的区域性品牌，例如百斯盾、梦舒雅、曼洒特等。 

 公司自 1998 年创立至今一直专注于裤装产品的销售，定位于省会及省会以下城市、25～55
岁的中等收入人群，主要产品为男女裤（男、女裤销售额占比为 70%、30%），种类涵盖各

类西裤、休闲裤和牛仔裤。 

 营销网络构建快速，但关店率较高 

 公司计划每年发展 200～300 家门店，今年上半年净增门店 101 家，截止 2012 年 6 月 30
日共计拥有门店 1797 家，其中，加盟店 1658 家、直营店 139 家。 

 公司直营店主要布局省会城市，公司 IPO 募集项目“营销网络建设项目”为 2013 年底前

完成在长沙、郑州、合肥、南京、南宁、贵州、兰州等省会城市 220 家直营店的建设；加

盟店外延以三、四线城市为主，其中县级城市是重点。目前全国有 300 多个地级市，公司

已进入约 100 多个县 300、400 家店；全国 2000 多个县，目前也才布局 1000 多家店，空

白市场开发空间广阔。 

 受商圈转移、拆迁、房租上涨、合作到期等因素，公司去年关闭 100 多家门店，今年上半

年约有 80 多家。 

 产品结构升级，拉动毛利率大幅提升  

 公司裤装产品自创始至今，实行全国统一售价，其包括所有直营、加盟终端售价的统一，

除 VIP 客户享受 9 折优惠外，即使促销、换季，也不允许额外折扣。 

 公司裤装产品价格逐年上升，2011 年提价幅度约 13%～14%，今年提价低于 10%。目前主

销款全国统一售价为 220 元/条、230 元/条、260 元/条这三档价位，占总销售收入比约 60%～

70%。 

 2012 年上半年毛利率同比升 6.9 个百分点至 45.15%，主要原因是公司增加高价位的牛仔
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裤销售，其占比提升了 4.64 百分点，毛利率同比提升了 6.34 个百分点至 44.59%。 

 第五代门店形象，进一步展示裤装经营理念 

 在门店形象方面，公司一般三年会推出一代形象。公司目前正推进第五代空间形象，与第

四代空间形象相比，第五代空间形象是从消费者的兴趣与需求出发，打造更为舒适、轻松

而娱乐的购物环境，进一步表现公司对裤装单品独特的理念展示。 

 公司今年新开门店均以第五代空间形象展示，截至目前第五代门店约有 500 家，不到总店

数的 1/3，公司计划于明年年底前完成全部更新改造。 

 通过对 30 家样本店考察，更新后的第五代门店较改造前的销售增长约 20%～30%。而且，

改造工程极为短暂，闭店仅 10 余天，对销售基本无影响。 

 终端营销精细，培养顾客忠诚度 

 公司自品牌创立之初，最重视客户关系的培养和管理，公司将日常终端顾客分为三类，分

别为品种服务型、亲善型和价值方便型，针对其各自不同的基本特性，公司制定了相应的

推广策略， 利用广告、销售促进、公共关系以及人员促销等手段，培养客户忠诚度。 

 公司从成立至今一直坚持“特体裤定做、免费熨烫撩边、无因退货”等个性化服务，尤其

是“免费熨烫撩边”不限任何品牌，此举很好的提升了消费者的进店率，进而提高成交率；

另外公司还在门店设立休憩区，进行免费擦鞋、提供常用药品和指甲油等之类的贴心服务。

今年 7.15～8.15 期间，公司进行了以旧换购活动，即购买百圆新裤可以拿任何品牌的旧裤

抵 50 元，公司将换购来的旧裤清洗干净并熨烫归袋后，将捐赠于贫困地区。 

 公司 IPO 募投项目之一“信息化系统建设项目”于今年年底前完成后，总部将通过开通 400
客服呼叫中心、24 小时人工接受顾客投诉和咨询，拉近与顾客的心理距离，促进公司整体

改进客户服务质量。 

 员工和加盟商持股，激励机制到位 

 公司员工分别通过睿景公司和明昌公司持有公司股份，部分加盟商亦分别通过恒慧商务、

诺邦商务持有公司股份。 

 公司控股直营店由公司和合作加盟商共同开设；公司在全国有 14 家物流配送中心，除太原

和广州属于直营模式外，其余配送中心则外包给当地加盟商负责管理，由公司支付仓储费

（仓储服务费 2.7 元/条）。此举有助于增强公司渠道控制力。 

 估值偏低，上调“强烈推荐”投资评级 

 预测 2012 年～2014 年 EPS 分别为 0.61、0.72、0.84 元，当前股价对应下的 2012 年 PE
为 16.9 倍，估值偏低，且虑及外延及内生的增长空间存有较大弹性，业绩维系稳定增长可

期，上调“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：终端消费低迷、市场竞争加剧、门店租金持续上涨等风险。 
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Figure 1 国内裤装竞争格局 

项目   一线城市   二线城市   三线城市   四线城市   

划分依据   京、沪、深、穗   

部分直辖市、计划单列

城市、副省级城市、省

会城市   

经济欠发达地区的省

会城市、大多数地级市  
县级市、县城   

品牌竞争意识  强   较强   较弱   弱   

消费能力   高   较高   中等   较低   

价格敏感度   低   较低   较高   高   

时尚敏感度   高   较高   中等   较低   

主导品牌   
国际一二线品牌、九牧

王、雅戈尔等   

国际二线品牌、九牧

王、雅戈尔、百圆、百

斯盾等   

百圆、百斯盾、梦舒雅、

曼洒特等   

百圆、百斯盾、梦舒雅、

曼洒特等   

销售模式   以商场与专卖店为主   以商场与专卖店为主  
以专卖店、精品店、超

市为主   
以专卖店、精品店为主 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 2 同行业代表性企业具体比较  

品牌名称   
企业所

在地   
风格   产品系列   目标人群  价格区间（元）  主要市场   

百圆裤业   太原   主流、经典   
男女裤装，包括休

闲、牛仔、西裤  

25-55 岁中等

收入男女消费

者   

150-300   
全国市场，以北方

为主   

百斯盾   广州   主流、经典   
男女裤装，包括休

闲、牛仔、西裤  

25-55 岁中等

收入男女消费

者   

200-350   
全国市场均有分

布，以南方为主  

梦舒雅   郑州   优雅、简洁   女裤   
30-45 岁中等

收入女性   
200-400   

主要集中在华中、

华北和东北区域 

九牧王   泉州   商务、休闲   
中高档商务休闲男

装系列产品   

30-45 岁中高

等收入男性消

费者   

450-650   
全国市场均有分

布   

万之冠   杭州   优雅、简洁   女裤   
30-45 岁中等

收入女性   
200-400   以华东市场为主  

曼洒特   石家庄  主流、经典   
男女裤装，包括西

裤、休闲、牛仔  

25-55 岁中等

收入男女消费

者   

170-240   

主要集中在河北、

东北以及新疆区

域   

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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Figure 3 营业收入及毛利、毛利率预测 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

门店总量 1,088 1,292 1,523 1,696 1,986 2,276 2,556

新增  204 231 173 290 290 280

    

直营店 9 17 77 114 224 334 434

新增  8 60 37 110 110 100

销售收入 0.34 5.06 15.94 42.72 64.08 83.3 108.3

yoy  1388.24% 215.02% 168.01% 50.00% 30.00% 30.00%

销售收入占比 0.16% 1.55% 3.96% 8.77% 11.73% 13.57% 15.66%

销售毛利 0.2 3.08 9.76 27.9 42.16 54.98 71.47

毛利率 58.56% 60.80% 61.25% 65.30% 65.80% 66.00% 66.00%

    

加盟店 1,079 1,275 1,446 1,582 1,762 1,942 2,122

新增  196 171 136 180 180 180

销售收入 203.69 307.15 370.3 430.5 482.16 530.38 583.41

yoy  50.79% 20.56% 16.26% 12.00% 10.00% 10.00%

销售收入占比 95.92% 93.97% 91.88% 88.41% 88.27% 86.43% 84.34%

销售毛利 60.92 94.05 121.83 152.48 173.58 196.24 215.86

毛利率 29.91% 30.62% 32.90% 35.42% 36.00% 37.00% 37.00%

    

销售收入合计 204.03 312.21 386.24 473.22 546.24 613.68 691.71

销售毛利合计 61.12 97.13 131.59 180.38 215.74 251.22 287.34

主营毛利率 29.96% 31.11% 34.07% 38.12% 39.50% 40.94% 41.54%

    

其他业务收入 8.32 14.65 16.79 13.7 14.39 15.1 15.86

yoy  76.08% 14.61% -18.40% 5.00% 5.00% 5.00%

其他业务毛利 6 4.96 7.54 7.52 7.91 8.31 8.72

其他业务毛利率 72.12% 33.86% 44.91% 54.89% 55.00% 55.00% 55.00%

    

营业收入 212.35 326.86 403.03 486.92 560.63 628.78 707.57

yoy  53.93% 23.30% 20.81% 15.14% 12.16% 12.53%

营业毛利 67.12 102.09 139.13 187.9 223.65 259.53 296.06

综合毛利率 31.61% 31.23% 34.52% 38.59% 39.89% 41.27% 41.84%

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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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 716 821 918 1031 营业收入 487 561 629 708

  现金 510 588 659 742 营业成本 299 337 369 412

  应收账款 84 96 108 122 营业税金及附加 4 6 6 7

  其他应收款 5 6 7 8 营业费用 5 67 75 85

  预付账款 38 43 47 53 管理费用 44 56 63 71

  存货 78 88 96 107 财务费用 8 -4 -5 -7 

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 2 2 2 2

非流动资产 78 76 74 72 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 0 0 0 0

  固定资产 38 36 33 30 营业利润 82 97 118 138

  无形资产 11 10 9 8 营业外收入 11 11 11 11

  其他非流动资产 29 30 32 34 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 794 897 992 1103 利润总额 93 108 129 148

流动负债 170 199 205 214 所得税 24 27 32 37

  短期借款 98 122 123 127 净利润 69 81 97 111

  应付账款 11 13 14 15 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

  其他流动负债 61 64 68 72 归属母公司净利润 69 81 97 111

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 95 97 117 135

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.03 0.61 0.72 0.84

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 170 199 205 214 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 67 133 133 133 成长能力

  资本公积 433 366 366 366 营业收入 20.8% 15.1% 12.2% 12.5%

  留存收益 124 199 288 390 营业利润 41.2% 18.0% 21.6% 16.8%

归属母公司股东权益 624 699 787 889 归属于母公司净利润 58.2% 17.7% 19.4% 15.4%

负债和股东权益 794 897 992 1103 获利能力

毛利率(%) 38.6% 39.9% 41.3% 41.8%

现金流量表 净利率(%) 14.1% 14.4% 15.4% 15.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.0% 11.6% 12.3% 12.5%

经营活动现金流 50 56 73 82 ROIC(%) 34.9% 32.5% 36.1% 38.0%

  净利润 69 81 97 111 偿债能力

  折旧摊销 5 4 4 4 资产负债率(%) 21.4% 22.2% 20.6% 19.4%

  财务费用 8 -4 -5 -7 净负债比率(%) 57.67% 61.24% 60.08% 59.13%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.22 4.13 4.48 4.82

营运资金变动 -32 -25 -23 -28 速动比率 3.76 3.69 4.01 4.32

  其他经营现金流 1 1 1 1 营运能力

投资活动现金流 -6 -0 -0 -0 总资产周转率 0.89 0.66 0.67 0.68

  资本支出 13 0 0 0 应收账款周转率 7 6 6 6

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 27.89 28.14 27.77 27.99

  其他投资现金流 7 -0 -0 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 398 22 -2 1 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.61 0.72 0.84

  短期借款 26 24 1 4 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.42 0.55 0.61

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.68 5.24 5.90 6.67

  普通股增加 17 67 0 0 估值比率

  资本公积增加 385 -67 0 0 P/E 19.89 16.89 14.15 12.26

  其他筹资现金流 -29 -2 -3 -3 P/B 2.19 1.96 1.74 1.54

现金净增加额 442 77 71 83 EV/EBITDA 10 10 8 7

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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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 

 

第一创业证券股份有限公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 

TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 

P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 

 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 

TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 

P.R.China:100140   

上海市浦东新区巨野路53号 

TEL:021-68551658  FAX:021-68551281 

P.R.China:200135   

 


