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事件： 

公司今日披露 2012 年三季报，1-9 月实现营业收入 3.95 亿元，同比增长 38.27%；归属于上

市公司股东的净利润 9332.51 万元，同比增长 61.78%；每股收益 0.99 元。 

同时，公司预计 2012 年归属于上市公司股东的净利润变动幅度为 40%～60%，变动区间为

1.53 亿元～1.75 亿元。 

点评： 

 业绩表现优异，三季度最为突出：公司前三季度业绩表现良好，分单季度分析，一、二、

三季度的营业收入增速分别为 36.48%、20.67%、68.15%，归属于上市公司股东的净利润增

速分别为 53.38%、47.64%、135.56%。我们认为主要得益于终端零售规模的扩大和精细化

管理的提升，前三季度，公司新增店铺 89 家，其中直营店 54 家、加盟店 35 家；截止 2012
年 9 月 30 日，共有店铺数量 407 家，其中，直营店 229 家、加盟店 178 家。除了终端销售

网络铺建外，公司于今年建立了以设计、生产、销售、装修、推广五部合力的联动机制，通

过对品牌与文化、品牌与品质、客户与气质、渠道与体验的相互关系的精准把握，提高公司

品牌在终端的表现力，促使同店增长约 6%，虽然低于往年约 10%的水平，但我们认为主要

受行业景气持续低迷之影响。 

 毛利率大幅提升 4.47 个百分点，单季逐步走高：1-9 月毛利率为 67.43%，较去年同期提

高了 4.47 个百分点。分单季度看，一、二、三季度的毛利率分别为 66%、67.05%、70.07%。

毛利率上升态势反映了公司供应链效率的不断提升。 

 期间费用率趋于下降，财务费用率下降 2.98 年百分点：1-9 月期间费用率 33.38%，同比

下降 1.95 个百分点，显示了公司内控力依旧良好。从期间费用率的构成看，销售费用率同比

增长 1.61 个百分点至 27.89%；管理费用率同比下降 0.56 个百分点至 7.94%；财务费用率同

比下降 2.98 个百分点至-2.44%。 

 规模扩大及信用政策调整，导致应收账款较年初增长 108.06%：2012 年 1-9 月，因公司

经营规模扩大，收入增加，以及对加盟商的信用政策进行调整，增加优质加盟商的信用额度

（采购额 300 万元以上）及延长信用期间（由原 3 个月延长至 6 个月），导致报告期末应收账

款达 9278.54 万元，较年初增长 108.06%；应收账款周转率由年初 13.05 次下降至报告期末

的 4.59 次。 

 备货量增加及秋冬新品入库，导致存货同比增长 73.15%：由于报告期内直营门店数量增

加，备货量增加以及 2012 年秋冬货品基本入库，导致报告期末库存达 2.53 亿元，较年初增

长 73.15%；存货周转率由年初的 1.38 次下降至报告期末的 0.63 次。虽然公司存货增加，但

直营终端售罄率仍维持 70%的历史水平。 

 信用额度及信用期延长，影响经营活动净现金流同比下降 500.81%：报告期内经营活动
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净现金流为-7195.49 万元，而去年同期为 1795.25 万元，主要原因是本期公司减少应付票据

的使用，以及公司调整对加盟商信用政策，增加了信用额度及延长信用期间，导致经营活动

现金流入相对减少。分季度看，经营净现金流虽仍为负值，但显示逐季好转趋势，（经营活动

净现金流/营业收入）的一、二、三季度依次为-22.16%、-15.82%、-14.74%。 

 一线品牌国际代理业务稳步扩张：公司目前拥有包括巴利（BALLY）、万星威

（MUNSINGWEAR）、新秀丽（Samsonite）、美旅（American Tourister）等国际一线品牌的

服饰、箱包和皮具的代理销售业务。今日公司又公告拟投资 1600 万元收购杭州恒福 51%股

权，杭州恒福主营品牌经营代理，目前已开设 9 家国际品牌代理店，代理 Paul&Shark（保鲨）、

Lubiam（鲁彼昂姆）、Renoma（瑞诺玛/雷诺玛）等三个国际知名服饰品牌在部分区域的销售

代理。该项目的实施，不仅有利于公司吸引国际先进的品牌管理经验，提升品牌运营能力，

又有昨于通过参与国际品牌终端维护，提升公司品牌终端形象的国际化水平。 

 维持“强烈推荐”评级：基于前三季度业绩表现及 2013 年春夏订货会情况（2013 年春

夏订货额增速约 25%～26%），维持 2012～2014 年 EPS 分别为 1.66 元、2.25 元、2.86 元，

当前股价对应下的 2012 年、2013 年 PE 分别为 25 倍、18 倍。虽然估值略高，但鉴于公司

品牌影响力和知名度不断提升，渠道资源优势显著，跨区域精细化管理效率亦不断提强，预

计未来业绩仍将保持快速增长。 

 风险提示：终端消费继续下滑、品牌竞争加剧、库存积压风险。 
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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 482 1339 1630 1986 营业收入 461 659 868 1090

  现金 214 979 1162 1405 营业成本 171 239 310 384

  应收账款 45 66 87 109 营业税金及附加 5 7 9 12

  其他应收款 13 20 26 33 营业费用 106 152 200 251

  预付账款 64 72 93 115 管理费用 33 43 56 71

  存货 146 202 262 325 财务费用 2 -2 -7 -9 

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 2 0 0 0

非流动资产 105 115 123 132 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 22 30 36 40 营业利润 143 221 300 382

  无形资产 54 54 55 55 营业外收入 4 0 0 0

  其他非流动资产 29 30 33 37 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 587 1453 1753 2118 利润总额 147 221 300 382

流动负债 279 318 393 472 所得税 38 55 75 95

  短期借款 60 30 30 30 净利润 109 166 225 286

  应付账款 31 43 56 69 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 188 245 307 373 归属母公司净利润 109 166 225 286

非流动负债 2 2 2 2 EBITDA 145 220 295 375

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.46 1.66 2.25 2.86

  其他非流动负债 2 2 2 2

负债合计 280 320 395 473 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 75 100 100 100 成长能力

  资本公积 11 646 646 646 营业收入 36.9% 42.8% 31.7% 25.6%

  留存收益 222 388 613 899 营业利润 64.8% 54.7% 35.7% 27.2%

归属母公司股东权益 306 1133 1358 1645 归属于母公司净利润 67.7% 51.79% 35.66% 27.22%

负债和股东权益 587 1453 1753 2118 获利能力

毛利率(%) 63.0% 63.8% 64.3% 64.8%

现金流量表 净利率(%) 23.7% 25.2% 26.0% 26.3%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 35.7% 14.6% 16.6% 17.4%

经营活动现金流 109 139 181 239 ROIC(%) 62.9% 79.2% 86.2% 92.1%

  净利润 109 166 225 286 偿债能力

  折旧摊销 0 1 2 2 资产负债率(%) 47.8% 22.0% 22.5% 22.4%

  财务费用 2 -2 -7 -9 净负债比率(%) 21.39% 9.37% 7.60% 6.34%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.73 4.20 4.15 4.21

营运资金变动 0 -26 -39 -41 速动比率 1.20 3.57 3.48 3.52

  其他经营现金流 -3 -0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -38 -6 -6 -6 总资产周转率 0.95 0.65 0.54 0.56

  资本支出 38 5 5 5 应收账款周转率 13 12 11 11

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.63 6.46 6.27 6.15

  其他投资现金流 0 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 16 633 7 9 每股收益(最新摊薄) 1.09 1.66 2.25 2.86

  短期借款 20 -30 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.09 1.39 1.81 2.39

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.06 11.33 13.58 16.45

  普通股增加 0 25 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 635 0 0 P/E 38.09 25.09 18.50 14.54

  其他筹资现金流 -4 2 7 9 P/B 13.59 3.68 3.07 2.53

现金净增加额 87 766 183 243 EV/EBITDA 28 18 14 11

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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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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