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事件： 

公司 2012 年三季报显示，前三季度，实现营业收入 24.57 亿元，同比增长 21.62%；营业利

润 4.75 亿元，同比增长 38.22%；归属于母公司所有者的净利润 3.67 亿元，同比增长 18.75%；

每股收益为 1 元。 

其中，第三季度，实现营业收入为 8.39 亿元，同比增长 21.32%；归属于母公司所有者的净

利润 1.1 亿元，同比增长 17.21%；每股收益为 0.27 元。 

点评： 

 毛利率同比上升 2.5 个百分点：前三季度，因收入结构的变化，毛利率相对较高的皮具和男鞋

均较去年同期有较大的增长，且低毛利率的出口收入大幅下降，故拉高整体毛利率上升至

36.52%。 

 期间费用同比下降 0.45 个百分点：前三季度，销售费用率同比上升 0.5 个百分点至 10.76%，

管理费用率基本与去年同期持平，而财务费用率因 IPO 募集资金利息影响，财务费用同比下降

368.97%，财务费用率同比下降 1.02 个百分点至-0.7%，拉低整体费用率水平。 

 应收账款较年初增长 51.23%：由于年内公司延长经销商的信用期限，导致应收账款在 9 月末达

到 11.92 亿元，（应收账款/收入）由年初的 26.59%上升至报告期末的 48.56%，应收账款周转

天数由年初的 80.06 天增加 28.84 天至期末的 108.9 天。 

 存货较年初增长 20.15%：公司存货尚处合理水平，9 月末为 5.33 亿元，存货周转天数较年初

的 76.84 天延长 7.75 天至期末的 84.59 天。 

 经营活动净现金流下降 480%：1-9 月，经营活动净现金流为-1.85 亿元，同比减少 2.35 亿元；

（经营活动净现金流/净利润）由去年同期的 0.16 下降至本期的-0.51，亦反映公司资金流较为

紧张。 

 维持“强烈推荐”评级：维持 2012 年～2014 年 EPS 预测分别为 1.41 元、1.76 元、2.19 元，

当前股价对应下的 2012 年、2013 年的 PE 分别为 16.2 倍、13 倍。维持“强烈推荐”投资评

级。 
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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 1879 4070 4693 5532 营业收入 2966 3823 4725 5742

  现金 526 2421 2679 3106 营业成本 1941 2477 3009 3612

  应收账款 789 956 1181 1435 营业税金及附加 19 23 28 34

  其他应收款 22 27 33 40 营业费用 294 382 510 620

  预付账款 39 50 60 72 管理费用 167 229 307 390

  存货 444 553 671 806 财务费用 8 -24 -51 -58 

  其他流动资产 60 64 68 73 资产减值损失 2 0 0 0

非流动资产 485 821 1145 1456 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 198 432 679 923 营业利润 534 735 921 1143

  无形资产 200 216 233 250 营业外收入 63 0 0 0

  其他非流动资产 87 173 234 283 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 2364 4891 5838 6988 利润总额 596 735 921 1143

流动负债 1186 1257 1497 1769 所得税 139 171 214 266

  短期借款 180 0 0 0 净利润 457 564 706 877

  应付账款 377 495 602 722 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 629 762 895 1047 归属母公司净利润 457 567 707 878

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 543 727 899 1128

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.43 1.41 1.76 2.19

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 1186 1257 1497 1769 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 320 401 401 401 成长能力

  资本公积 4 1885 1885 1885 营业收入 34.1% 28.9% 23.6% 21.5%

  留存收益 854 1347 2055 2933 营业利润 46.6% 37.6% 25.3% 24.1%

归属母公司股东权益 1178 3634 4341 5219 归属于母公司净利润 63.3% 23.9% 24.8% 24.1%

负债和股东权益 2364 4891 5838 6988 获利能力

毛利率(%) 34.6% 35.2% 36.3% 37.1%

现金流量表 净利率(%) 15.4% 14.8% 15.0% 15.3%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 38.8% 15.6% 16.3% 16.8%

经营活动现金流 278 479 523 686 ROIC(%) 50.1% 43.8% 38.5% 37.5%

  净利润 457 564 706 877 偿债能力

  折旧摊销 0 16 29 43 资产负债率(%) 50.2% 25.7% 25.6% 25.3%

  财务费用 8 -24 -51 -58 净负债比率(%) 15.17% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.58 3.24 3.14 3.13

营运资金变动 0 -83 -166 -181 速动比率 1.20 2.78 2.67 2.66

  其他经营现金流 -188 5 4 5 营运能力

投资活动现金流 -116 -316 -317 -317 总资产周转率 1.42 1.05 0.88 0.90

  资本支出 97 300 300 300 应收账款周转率 4.50 4.38 4.42 4.39

  长期投资 -20 -0 0 0 应付账款周转率 5.23 5.68 5.48 5.45

  其他投资现金流 -39 -16 -17 -17 每股指标（元）

筹资活动现金流 -25 1733 51 58 每股收益(最新摊薄) 1.14 1.41 1.76 2.19

  短期借款 -127 -180 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 1.19 1.30 1.71

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.94 9.06 10.83 13.02

  普通股增加 0 81 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1881 0 0 P/E 17.66 16.21 12.99 10.47

  其他筹资现金流 103 -50 51 58 P/B 7.80 2.53 2.12 1.76

现金净增加额 140 1895 258 427 EV/EBITDA 16.29 12.16 9.83 7.83

资料来源：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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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 
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议不会发生任何变更。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

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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