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 动态事项： 

公司公告2012年度三季报：公司2012年第三季度实现销售收入

10.27亿，同比增长13.43%，实现净利润1.56亿元，同比增长37.28%，

前三季度每股收益0.89元。 

 

表 1：主要财务数据 

项目 
 2012 年

7-9 月  

 比上年同

期增减（%）  

 2012 年

1-9 月   

 比上年同

期增减（%） 

 营业总收入（元）   

 

1,027,53

0,043.77  

 13.43%   

 

2,513,73

1,824.41  

 19.71%  

 归属于上市公司股东的

净利润（元）   

 

156,481,

502.12  

 37.28%   

 

402,397,

634.36   

 39.30%  

 经营活动产生的现金流

量净额（元）   
 --    --   

 

183,478,

293.70   

 137.65%  

 每股经营活动产生的现

金流量净额（元/股）   
 --    --    0.36    33.33%  

 基本每股收益（元/股）   0.31    14.81%    0.89    30.88%  

 加权平均净资产收益率

（%）   
 3.90%   -2.49%    14.72%    -2.03%  

 扣除非经常性损益后的

加权平均净资产收益率

（%）   

 3.99%   -2.43%    14.33%    -2.03%  

数据来源：wind，上海证券 

 

 主要观点： 

三季度销售收入增长放缓 

三季度公司销售收入同比增长13.43%，同比增速相对二季度有

所放缓，但是从总量来看，三季度进入销售旺季，销售收入环比增加

90%。今年整体的消费环境较差，很多公司都采取了加大渠道扶持力

度，增加代理商信用额度的方式来促进增长，七匹狼也不例外，前三

季度公司应收账款较上年度期末增长157.32%。 

 

 

 

 
跑赢大市 维持 

 日期：2012 年 10 月 23 日 

 行业：纺织服装 

  

  张凤展 
  021-53519888-1932 
  Bluesky9272003@hotmail.com 
 执业证书编号：S0870511030001 
  
 基本数据（Y12Q3） 

 报告日股价（元） 20.83 

 12mth A 股价格区间（元） 20/42 

 总股本（百万股） 503.78 

 无限售 A 股/总股本 84.5% 

 流通市值（百万元） 10494 

 每股净资产（元） 8.15 

 PBR（X） 2.56 

  

 主要股东（Y12 Q3） 

 福建七匹狼集团有限公司 34.38% 

 厦门来尔富贸易有限责任公司 9.17% 

   

   

 收入结构（Y12H1） 

 服装 92% 

 其他 8% 

   

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 

 

 

 报告编号： ZFZ12-CT13 

 相关报告：七匹狼 2010H 中报点评 

 首次报告日期：2010-08-20 

 

2012 年三季报点评：毛利率增加，经营平稳 

七匹狼（002029.SZ）   证券研究报告/公司研究 / 公司动态 

wwwww1



 公司动态          

 2
2012 年 10 月 23 日 

 

毛利率回升 

三季度公司毛利率攀升，从二季度的42.9%上升至44.1%，较去年同期

也上升了近2个百分点，公司毛利率的提升一方面跟秋冬产品毛利率

水平较高有关，另一方面也在于公司的产品结构调整，黑标产品在销

售收入中的比重上升。 

 

图 2：毛利率趋势 

 

  

 

数据来源：wind，上海证券 

 

费用率保持平稳 

三季度公司各项费用率保持平稳，三季度销售费用率10.76%，

管理费用率6.18%，基本和去年同期持平。 

图 3：费用率 

 

  

 

数据来源：wind，上海证券 

图 1：应收账款/销售收入 

 

  

 

数据来源：wind，上海证券 
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存货周转和应收账款周转较为稳定 

由于三季度公司销售增长，应收账款相应增加以及公司加大渠道扶持

力度,增加代理商信用额度，用于秋冬发大货，使得公司的应收账款

周转率下降。存货周转与去年相比也有略微下降，基本保持在正常水

平。 

 
表 2：营运能力 

报告期 2012 Q3 2012 H 2012Q1 2011A 2011Q3 2011H 2011Q1 2010 A 2010Q3 

营业周期(天) 197.36  162.11 138.34 149.47 169.63 143.12 116.96  143.87  166.45 

存货周转天数(天) 131.57  121.46 100.42 108.76 119.84 101.40 72.82  97.74  103.59 

应收账款周转天数(天) 65.79  40.66 37.92 40.71 49.79 41.71 44.15  46.13  62.86 

存货周转率(次) 2.05  1.48 0.90 3.31 2.25 1.78 1.24  3.68  2.61 

应收账款周转率(次) 4.10  4.43 2.37 8.84 5.42 4.32 2.04  7.80  4.30 

流动资产周转率(次) 0.80  0.51 0.44 1.65 1.26 0.83 0.52  1.59  1.12 

固定资产周转率(次) 10.65  6.23 4.04 17.93 23.03 13.24 8.36  24.66  17.68 

总资产周转率(次) 0.58  0.37 0.29 1.04 0.77 0.48 0.30  0.97  0.71 

数据来源：Wind，上海证券 

 

 投资建议： 

今年男装行业也随着消费的下降呈低迷态势，整体销售收入增

幅下降明显。七匹狼在消费周期调整前已经开始内部的改革调整，从

批发向零售的转型比较顺利，从而销售收入增长相对稳健，另一方面，

公司资金充裕使得有更多的腾挪空间。经历过前期调整，我们维持公

司“跑赢大市”的评级。 

预测 2012-2014 年公司每股收益分别为 1.08、1.35、1.59 元。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元） 2920.58 3508.51  4078.14  4588.21 

年增长率（%） 32.89% 20.13% 16.24% 12.51%

归属于母公司的净利润 412.31 543.74  681.30  799.01 

年增长率（%） 45.61% 31.88% 25.30% 17.28%

每股收益（元） 0.818 1.079  1.352  1.586 

PER（X） 25.45 19.30  15.40  13.13 

注：总股本为 503.78 百万股计算 
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盈利预测： 

报表预测             

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

        营业收入 1987.22 2197.76 2920.58 3508.51  4078.14  4588.21 

  减: 营业成本 1225.13 1283.58 1717.51 1974.69  2250.21  2504.21 

        营业税金及附加 17.54 21.53 24.95 29.97  34.83  39.19 

        营业费用 302.58 322.92 390.47 456.11  530.16  596.47 

        管理费用 146.01 157.30 219.65 245.60  285.47  321.17 

        财务费用 -13.50 -4.70 15.10 -10.48  -24.07  -36.02 

        资产减值损失 52.16 82.12 74.48 69.59  69.59  69.59 

  加: 投资收益 0.79 12.34 6.01 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 258.08 347.34 484.45 743.04  931.96  1093.61 

  加: 其他非经营损益 1.30 -8.09 3.76 3.67  3.67  3.67 

        利润总额 259.38 339.25 488.21 746.72  935.63  1097.28 

  减: 所得税 42.20 50.15 73.56 186.68  233.91  274.32 

        净利润 217.18 289.10 414.65 560.04  701.72  822.96 

  减: 少数股东损益 13.27 5.94 2.34 16.30  20.42  23.95 

        归属母公司股东净利润 203.90 283.16 412.31 543.74  681.30  799.01 

资产负债表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 564.18 190.15 363.99 1327.94  993.28  2412.65 

        应收和预付款项 471.47 834.49 1044.91 603.38  1298.92  833.02 

        存货 301.70 395.29 642.48 591.71  814.68  750.45 

        其他流动资产 36.67 1.58 197.94 197.94  197.94  197.94 

        长期股权投资 2.47 0.00 1.71 1.71  1.71  1.71 

        投资性房地产 336.18 467.98 538.71 476.81  414.92  353.03 

        固定资产和在建工程 92.18 103.58 256.47 450.98  615.49  650.00 

        无形资产和开发支出 21.79 19.62 44.21 41.46  38.70  35.95 

        其他非流动资产 203.58 377.92 34.91 17.46  0.00  0.00 

        资产总计 2030.21 2390.59 3125.33 3709.39  4375.64  5234.76 

        短期借款 50.00 0.00 256.00 0.00  0.00  0.00 

        应付和预收款项 548.05 725.91 827.85 1014.50  1087.08  1249.95 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        负债合计 598.05 725.91 1083.85 1014.50  1087.08  1249.95 

        股本 282.90 282.90 282.90 361.10  361.10  361.10 

        资本公积 558.50 558.50 577.23 678.63  678.63  678.63 

        留存收益 530.74 757.32 1113.05 1570.55  2143.80  2816.09 

        归属母公司股东权益 1372.14 1598.72 1973.18 2610.28  3183.53  3855.82 

        少数股东权益 60.02 65.96 68.31 84.61  105.03  128.98 

        股东权益合计 1432.16 1664.68 2041.49 2694.89  3288.56  3984.81 

        负债和股东权益合计 2030.21 2390.59 3125.33 3709.39  4375.64  5234.76 
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数 据

来源：wind，上海证券 

 

现金流量表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 287.45 260.29 254.80 1411.59  44.52  1705.02 

        投资性现金净流量 -343.13 -568.92 -288.81 -297.25  -297.25  -197.25 

        筹资性现金净流量 21.24 -118.84 154.99 -150.40  -81.94  -88.40 

        现金流量净额 -34.48 -427.50 120.82 963.95  -334.66  1419.37 
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