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Q2 业绩增速放缓，购买渠道等使资

金需求较大 

 希努尔（002485.SZ） 

谨慎推荐   

投资要点：   
 

1．事件 

 希努尔发布 2012 年中报：公司上半年收入 5.54 亿，同比增
14.58%；净利润 0.75 亿，同比增 4.92%；EPS0.24 元，同比

增 9.09%；经营性现金流 0.11 亿，同比下降 46.25%。（2）公
司二季度收入 2.90 亿，同比增 12.84%；净利润 0.34 亿，同
比下降 9.84%，是近 8 个季度以来出现的首次下降。 

2．我们的分析与判断 

 渠道扩张和授信政策放松驱动内销增速 22.7%。公司上半年内

销收入 4.82 亿、同比增 22.7%，受全球经济低迷影响出口增速

下滑 20.13%。渠道扩张是内销增长第一大驱动力，公司上半年

渠道数量 636 家（较上年末新增 44 家），其中直营渠道 121 家

（新增 74 家）、加盟渠道 525 家（比 2011 年末减少 20 家）；除

此外，公司上半年整改渠道 58 家、尚有 30 家正在装修中）。在

授信政策方面，公司上半年应收账款 1.98 亿（上年同期 0.95 亿）、

预收款 0.32 亿（上年同期 0.64 亿）。 

 毛利率略有提升、销售费用和减值损失增加拖累利润增速。
公司上半年综合毛利提升了 0.54%，但新增的 74 家直营渠道
和授信政策的放宽使公司销售费用率同比上升了 1.7 个百分

点，导致销售费用提升的具体项目主要是租赁费、职工薪酬、
干洗费均增加 30%以上，而装修费增加在上半年尚不明显；
除此以外，资产减值损失增加了 136%。 

 存货增加，购买渠道预付款增加致公司资金需求较大。上半

年存货规模 3.57 亿（上年同期 2.51 亿）、预付款 8.41 亿（上年

同期 3.19 亿）、考虑到授信政策放大，公司账上现金自 9.95 亿

下降至 2.2 亿，同时增加 1.5 亿短期借款；与此同时公司计划发

行不超过 7.5 亿的短期融资券，期限不超过 5 年。 

3．投资建议 
我们维持公司“谨慎推荐”评级。考虑到公司直营渠道扩张加速，

带来销售费用的增加，预计2012、2013年公司收入规模分别为13.34

亿、16.37 亿，分别增 16.4%、22.6%；净利润规模分别为 2.15 亿、

2.59 亿，分别增 8.2%、20.3%；EPS 分别为 0.67、0.81 元，当前股

价对应 PE 分别为 13.8、11.4 倍。 
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 市场数据 时间 2012.08.21 

A 股收盘价（元） 9.26 

A 股一年内最高价（元）* 24.35 

A 股一年内最低价（元）* 9.02 

上证指数 2107.71 

市净率 1.53 

总股本（万股） 32000 

实际流通 A 股（万股） 10040 

限售的流通 A 股（万股） 21960 

流通 A 股市值（亿元) 9.3 

注：*价格未复权  

 

 股价走势 

 

资料来源：Wind资讯 
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表 1：希努尔主营业务分产品情况（单位：万元） 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率 
营业收入比上年

同期增减 

营业成本比上年

同期增减 

毛利率比上年

同期增减 

西服套装 26,645.08 14,984.93 43.76% 22.06% 32.09% -4.27% 

休闲西装 7,902.03 5,114.33 35.28% 6.03% -1.13% 4.69% 

西裤 6,326.61 4,229.50 33.15% 2.22% -2.98% 3.58% 

衬衫 9,842.65 4,359.27 55.71% 19.21% 10.02% 3.70% 

棉服夹克 723.79 298.85 58.71% -16.35% -30.58% 8.46% 

针织衫 1,738.92 873.12 49.79% -25.93% -29.96% 2.89% 

其他 2,213.44 1,372.29 38% 61.82% 39.49% 9.92% 

合计 55,392.52 31,232.29 43.62% 14.66% 13.57% 0.54% 

资料来源：公司中报 

表 2：希努尔主营业务分区域销售情况（单位：万元） 

地区 营业收入 营业收入比上年同期增减 

境内销售 48184  22.7% 

境外销售 7209  -20.1% 

合计 55393  14.7% 

资料来源：公司中报 

表 3：希努尔半年度存货分析 

  2010 上半年 2011 上半年 2012 上半年 

营业成本（万元） 23583  27533  46595  

存货（万元） 21803  25144  35668  

存货/营业成本 92.45% 91.32% 76.55% 

资料来源：公司中报 中国银河证券研究部 

 

表 4：希努尔半年度预付、预收、应付、应收分析 

 2010上半年 2011上半年 2012上半年 

预付账款/营业成本 30.52% 115.72% 269.24% 

预收账款/营业收入 12.64% 13.28% 5.75% 

应付账款/营业成本 18.61% 17.19% 37.68% 

应收账款/营业收入 11.07% 9.79% 21.24% 

资料来源：公司中报 中国银河证券研究部 
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表 5：盈利预测 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 849.8  1002.8  1147.8  1335.9  1637.4  1973.9  

收入增长率% -4.31% 18.01% 14.45% 16.39% 22.56% 20.55% 

EBITDA(百万元) 177.1  232.8  282.8  344.9  417.1  498.5  

净利润（百万元） 111.0  143.6  199.1  215.4  259.1  321.1  

摊薄 EPS(元) 0.35 0.45 0.62 0.67 0.81 1.00 

PE 26.7  20.6  14.9  13.8  11.4  9.2  

EV/EBITDA(X) 16.9  7.7  8.9  9.4  7.5  6.0  

PB 6.65  1.59  1.51  1.36  1.22  1.08  

ROIC 19.0% 7.6% 9.9% 8.2% 9.6% 11.0% 

总资产周转率 0.93  0.61  0.50  0.52  0.55  0.61  

资料来源：公司年报 中国银河证券研究部 

表 6：希努尔逐季业绩增速：净利润出现近 8 个季度以来的首次下滑 

 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

一般企业－利润表单季度 (单位：万元)         

营业总收入 23,629  37,021  22,690  25,681  26,764  39,644  26,446  28,979  

收入增长率 19.91% 4.81% 14.55% 29.53% 13.27% 7.09% 16.55% 12.84% 

营业成本 16,345  21,364  12,297  15,236  17,435  20,395  14,367  16,871  

毛利率 30.83% 42.29% 45.81% 40.67% 34.86% 48.56% 45.67% 41.78% 

  变动 1.54% 3.46% 12.11% -6.62% 4.03% 6.26% -0.13% 1.11% 

营业税金及附加 0  14  255  230  207  335  260  276  

销售费用 3,517  5,149  4,685  4,499  4,941  5,960  5,404  6,053  

销售费用率 14.88% 13.91% 20.65% 17.52% 18.46% 15.03% 20.43% 20.89% 

  变动 1.03% 0.78% 4.03% -0.36% 3.58% 1.13% -0.22% 3.37% 

管理费用 1,389  1,383  1,361  1,266  1,436  1,520  1,525  1,416  

管理费用率 5.88% 3.73% 6.00% 4.93% 5.37% 3.83% 5.77% 4.88% 

  变动 0.73% -0.60% 0.32% 0.24% -0.51% 0.10% -0.23% -0.04% 

财务费用 362  165  102  -254  160  -1,034  -153  73  

资产减值损失 40  66  0  213  50  210  204  299  

营业利润 1,977  8,881  3,990  4,492  2,535  12,258  4,839  3,990  

营业利润率 8.37% 23.99% 17.58% 17.49% 9.47% 30.92% 18.30% 13.77% 

  变动 3.10% 3.24% 7.76% -4.84% 1.10% 6.93% 0.71% -3.72% 

利润总额 1,977  8,873  3,991  4,496  2,619  12,338  4,854  3,967  

所得税 494  765  599  697  379  1,862  734  542  

所得税率 25.00% 8.62% 15.00% 15.50% 14.46% 15.09% 15.12% 13.67% 

净利润 1,483  8,108  3,392  3,799  2,240  10,476  4,120  3,425  

  变动 23.01% 25.32% 104.57% 21.92% 51.09% 29.21% 21.46% -9.84% 

销售净利润率 6.28% 21.90% 14.95% 14.79% 8.37% 26.42% 15.58% 11.82% 

  变动 0.16% 3.58% 6.58% -0.92% 2.10% 4.52% 0.63% -2.97% 
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

表 7 希努尔（002485.SZ）财务报表预测（百万元、百分比） 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1372.3  452.3  267.2  327.5  394.8  营业收入 1002.8  1147.8  1335.9  1637.4  1973.9  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业成本 612.9  653.6  762.5  893.3  1023.3  

应收账款 77.5  127.5  169.9  208.2  251.0  营业税金附加 0.1  10.3  0.2  0.2  0.3  

预付款项 75.9  587.2  1197.2  1331.2  1484.7  销售费用 155.0  200.9  251.3  339.5  451.4  

其他应收款 7.1  7.4  9.8  12.0  14.5  管理费用 48.2  55.8  60.1  73.7  88.8  

存货 253.1  311.8  387.9  454.4  520.6  财务费用 11.7  -10.3  3.4  17.3  23.0  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 2.4  4.7  6.7  8.7  9.3  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 382.7  651.3  700.1  700.6  676.6  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 74.2  0.1  100.1  55.0  32.5  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 172.3  232.7  251.7  304.6  377.8  

无形资产 22.4  22.4  21.8  21.2  20.6  营业外收支净额 -0.1  1.7  1.7  0.2  0.0  

长期待摊费用 51.3  65.9  34.6  3.4  -27.8  税前利润 172.2  234.4  253.4  304.8  377.8  

资产总计 2320.8  2230.5  2888.6  3113.6  3367.5  减：所得税 28.6  35.4  38.0  45.7  56.7  

短期借款 0.0  0.0  542.4  497.1  424.4  净利润 143.6  199.1  215.4  259.1  321.1  

应付票据 109.7  107.8  134.1  157.1  180.0  归属母公司净利润 143.6  199.1  215.4  259.1  321.1  

应付账款 39.2  67.4  82.8  96.9  111.1  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 55.8  39.9  18.6  -7.5  -39.0  基本每股收益 0.45  0.62  0.67  0.81  1.00  

应付职工薪酬 17.3  20.6  20.6  20.6  20.6  稀释每股收益 0.45  0.62  0.67  0.81  1.00  

应交税费 7.3  3.8  3.8  3.8  3.8  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

其他应付款 11.4  12.0  12.0  12.0  12.0  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 18.0% 14.5% 16.4% 22.6% 20.6% 

长期借款 200.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 0.0% 0.0% 15.2% 26.3% 24.0% 

预计负债 21.1  20.8  20.8  20.8  20.8  净利润增长率 0.0% 0.0% 8.2% 20.3% 23.9% 

负债合计 461.8  272.3  835.1  800.9  733.7  盈利性           

股东权益合计 1859.1  1958.1  2173.6  2432.7  2753.8  销售毛利率 38.9% 43.1% 42.9% 45.4% 48.2% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 销售净利率 14.3% 17.3% 16.1% 15.8% 16.3% 

净利润 143.6  199.1  215.4  259.1  321.1  ROE 7.7% 10.2% 9.9% 10.7% 11.7% 

折旧与摊销销 46.3  55.6  83.1  86.4  88.4  ROIC 7.6% 9.9% 8.2% 9.6% 11.0% 

经营活动现金流 126.4  -365.5  -404.1  132.9  173.1  估值倍数           

投资活动现金流 -100.0  -300.0  -200.0  -10.0  -10.0  PE 20.6  14.9  13.8  11.4  9.2  

融资活动现金流 1160.7  10.3  419.0  -62.6  -95.7  P/S 3.0  2.6  2.2  1.8  1.5  

现金净变动 1187.1  -655.2  -185.1  60.3  67.3  P/B 1.6  1.5  1.4  1.2  1.1  

期初现金余额 185.2  1372.3  452.3  267.2  327.5  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 1372.3  717.1  267.2  327.5  394.8  EV/EBITDA 7.7  8.9  9.4  7.5  6.0  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

马莉，纺织服装行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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