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三季度业绩增速大幅放缓 

——九牧王（601566）2012 年三季报点评 

 

公司点评报告 增持（下调）  
  

事件: 

九牧王公布2012年三季报：2012年1-9月，公司实现营业总收入17.82亿元，同比增长20.53%；实现归属

于上市公司股东的净利润4.71亿元，同比增长30.36%；实现基本每股收益0.82元。 

 点评: 

 前三季度业绩略低于预期，三季度增速大幅放缓：公司前三季度营业收入同比增长20.53%，净利润

同比增长30.36%，经营业绩整体来看略低于预期。分季度来看，公司第一季度净利润增长28.35%，

增速略有放缓；第二季度销售情况较好，净利润同比增长77.26%，大幅好于一季度；上半年经营业

绩整体略超预期。第三季度，公司实现营业收入5.91亿元，同比增长14.82%；实现归属于上市公司

股东的净利润1.33亿元，同比仅增长5.66%；毛利率较上年同期提升1.87个百分点至57.65%，但销

售费用率和管理费用率较上年同期分别提升3.36个百分点和1.11个百分点。7、8月份属于服装销售

的淡季，且今年夏季时间拉长，公司三季度营业收入增速放缓，加上费用率大幅提升，公司第三季

度业绩增速出现大幅放缓，使得前三季度公司整体业绩略低于预期。 

 

图 1：分季度营业收入  图 2：分季度净利润 

  

数据来源：公司公告；万联证券研究所 资料来源：公司公告；万联证券研究所 
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图 3：分季度毛利率和净利率 图 4：分季度各项费用率 

 
 

数据来源：公司公告；万联证券研究所 资料来源：公司公告；万联证券研究所 

  

 上半年渠道扩张谨慎：公司全年原计划开店 300-400 家，其中，新开直营店数量占比为 20%-25%，

约 70-80 家左右。截至 2012年 6月底，公司终端门店总数为 3207家，相比 2011 年底 3140家净增

67 家，新开店主要为加盟店，上半年渠道扩张比较谨慎。一般来说，服装公司的开店高峰期在下半

年的 7、8月和 10、11 月，预计公司下半年开店情况将好于上半年。 

 2013年春夏订货会增速放缓：根据目前市场反馈情况来看，公司2013年春夏订货会订货额增速放缓，

预计同比个位数增长，订货会情况差于上年同期，加上公司2013年所得税优惠到期，预计2013年上

半年经营业绩增速将放缓。 

 渠道下沉和非裤装品类发展是未来增长点：目前公司在超大和一线城市覆盖率达到100%，且主要为

商场专柜，优势明显，而在二三四线城市中覆盖率和店铺密度不高。未来公司的开店策略主要是由

一二线向二三线下沉，自上而下扩张，从目前的开店经验来看，在向二三线城市的扩张中，未来还

有1500家左右的开店空间。品类延伸上，公司目前正在积极推进男裤向上装和相关服饰延伸，非裤

装收入占比每年将提升2-3个百分点。品牌建设上，公司依靠产品品质和性价比获得了较好的市场

知名度，未来将继续提升品牌价值，尝试多品牌发展。 

 盈利预测与投资建议：公司作为商务休闲男装行业龙头，经营稳健，具备一定的成长性。随着销售

旺季的到来，预计2012年四季度的经营情况会有所好转，全年业绩增长相对明确。公司2013年春夏

订货会订货额增速为个位数增长，且所得税优惠即将到期，我们下调2013年的盈利预测，预计2012

年和2013年EPS为1.17元和1.25元，目前股价为17.96元，对应PE为15倍和14倍。短期股价受到订货

会数据和三季度业绩低于预期的影响可能出现调整，目前公司估值相对较低，给予“增持”评级。 

 风险因素：经济增速回落影响消费需求；渠道下沉和产品延伸效果不及预期；库存增加。 
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盈利预测 

 2010 年 2011年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 16.75 22.57 27.51 30.95 

增长比率（%） 19.30 34.78 21.87 12.50 

净利润（亿元） 3.61 5.18 6.77 7.23 

增长比率（%） 39.79 43.73 30.73 6.84 

每股收益（元） 0.62 0.90 1.17 1.25 

市盈率（倍） 28.97 19.96 15.35 14.37 

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 17.96  

一年内最高/最低（元） 28.15/17.75 

沪深300指数 2066.21  

市净率（倍） 2.59  

流通市值（亿元） 22.08  

  

  

每股净资产 （元） 6.94  

每股经营现金流（元） 0.58  

毛利率（%） 55.65  

净资产收益率（%） 13.02  

资产负债率（%） 16.37  

总股本/流通股（万股） 57866/12293 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺 

姓名：金珍 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 
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