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事件： 

公司 2012 三季报显示，1～9 月，实现营业收入 71.94 亿元，同比增长 5.91%；营业利润 8.63
亿元，同比下降 16.38%；归属于上市公司股东的净利润 7.52 亿元，同比增长 0.85%；每股收益

0.43 元。扣除非经常性损益，则实现归属于上市公司股东的净利润 3.84 亿元，同比增长 12.45%；

每股收益 0.75 元。 

同时，公司预告 2012 年全年业绩，预计归属于上市公司股东的净利润变动幅度-30%～0%，

变动区间 8.44 亿元～12.06 亿元，即 EPS 为 0.84 元～1.2 元。 

点评： 

 三季度盈利明显下滑：第 1、2、3 季度的营业收入增速分别为 27.17%、14.02%、-13.47%，

净利润增速分别为 16.9%、12.42%、-13.4%，呈下降态势。 

 毛利率同比下降 0.51 个百分点：主要原因是成本上升吞噬收入增长，导致前三季度的综合毛

利率下降至 44.73%，上装、下装的毛利率下降拉低了整体毛利率水平。分季度看，第 1、2、
3 季度的毛利率分别为 42.9%、50.17%、42.48%，其中 3 季度毛利率同比下滑了 0.54 个百

分点。 

 期间费用率上升 2.36 个百分点：报告期内，前三季度的期间费用率上升至 31.9%，主要是销

售费用同比增长 19.79%，销售费用率同比增长 3.16 个百分点至 27.28%所致。而管理费用和

财务费用明显下降，管理费用同比下降 9.79%，管理费用率减少 0.47 个百分点至 2.68%；财

务费用同比下降 9.58%，财务费用率减少 0.34 个百分点至 1.94%。 

 投资损失 712.5 万元，同比下降 1525%：主要是公司对联营企业长安基金管理有限公司前三

季度的经营亏损确认投资收益。长安基金管理有限公司成立于 2011 年 9 月，由于运营期间

较短尚无具体基金产品推出，目前仍处于筹备开发产品阶段。 

 存货较年初下降 14.1%：2011 年以来公司存货规模与结构呈现逐季下降和优化的趋势，存销

结构趋向均衡，截至期末库存已经下降至 21.99 亿元，相比年初降幅 14.1%，较去年同期 下
降 26.27%；存货周转天数 161.55 天，比年初 165.6 天减少 4.05 天，较去年同期 200.73 天

减少 39.18 天。这些数据均显示公司存货结构有所改善。 

 应收账款较与年初基本持平：截止报告期末，应收账款净额 11.86 亿元，较二季度末明显回

升 77.15%，主要是给予加盟商的信用期限延长所致；应收账款周转天数 44.05 天，而年初该

值为 37.91 天、去年同期为 45.15 天。  

 经营性净现金流大幅增长 648.3%：前三季度，公司经营性净现金流改观显著，由去年同期的

2.7 亿元上升至本期的 20.18 亿元，经营性净现金流与净利润之比由去年同期的 0.36 上升至

本期的 2.68。 
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 下调“审慎推荐”评级：调整 2012～2014 年 EPS 分别为 1.06 元、1.2 元、1.45 元，当前股

价对应下的 2012 年、2013 年的 PE 分别为 14.3 倍、12.6 倍，下调评级至“审慎推荐”。 

 风险提示：消费持续放缓或停滞、市场竞争不断加剧。 
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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 5632 5939 6545 7527 营业收入 9945 10522 11595 13334

  现金 1088 1151 1268 1458 营业成本 5552 5840 6435 7401

  应收账款 1162 1229 1355 1558 营业税金及附加 55 79 93 107

  其他应收款 335 354 390 449 营业费用 2305 2841 3073 3467

  预付账款 488 513 565 650 管理费用 341 316 342 387

  存货 2560 2692 2967 3412 财务费用 207 165 180 167

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 31 0 0 0

非流动资产 3251 2939 2625 2308 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 24 24 24 24 投资净收益 -8 -8 -8 -8 

  固定资产 1923 1896 1827 1738 营业利润 1446 1274 1464 1798

  无形资产 188 235 282 329 营业外收入 159 160 160 160

  其他非流动资产 1115 784 491 218 营业外支出 29 10 10 10

资产总计 8882 8879 9170 9835 利润总额 1576 1424 1614 1948

流动负债 4657 4429 4257 4309 所得税 370 356 404 487

  短期借款 2369 3146 2905 2844 净利润 1206 1068 1211 1461

  应付账款 606 638 703 808 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 1681 645 650 657 归属母公司净利润 1206 1068 1211 1461

非流动负债 100 100 100 100 EBITDA 1966 1763 1971 2294

  长期借款 100 100 100 100 EPS（元） 1.20 1.06 1.20 1.45

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 4757 4529 4357 4409 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 1005 1005 1005 1005 成长能力

  资本公积 1069 1069 1069 1069 营业收入 32.6% 5.8% 10.2% 15.0%

  留存收益 2052 2276 2738 3352 营业利润 50.1% -11.9% 14.9% 22.8%

归属母公司股东权益 4126 4350 4813 5426 归属于母公司净利润 59.1% -11.4% 13.3% 20.7%

负债和股东权益 8882 8879 9170 9835 获利能力

毛利率(%) 44.2% 44.5% 44.5% 44.5%

现金流量表 净利率(%) 12.1% 10.2% 10.4% 11.0%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 29.2% 24.6% 25.2% 26.9%

经营活动现金流 977 1608 1561 1541 ROIC(%) 20.1% 18.2% 21.3% 25.0%

  净利润 1206 1068 1211 1461 偿债能力

  折旧摊销 314 324 327 329 资产负债率(%) 53.5% 51.0% 47.5% 44.8%

  财务费用 207 165 180 167 净负债比率(%) 51.91% 71.67% 68.96% 66.76%

  投资损失 8 8 8 8 流动比率 1.21 1.34 1.54 1.75

营运资金变动 -719 41 -170 -433 速动比率 0.65 0.72 0.83 0.94

  其他经营现金流 -39 2 5 8 营运能力

投资活动现金流 -438 -275 -275 -275 总资产周转率 1.14 1.18 1.28 1.40

  资本支出 496 0 0 0 应收账款周转率 9 9 9 9

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.00 9.39 9.60 9.80

  其他投资现金流 58 -275 -275 -275 每股指标（元）

筹资活动现金流 -525 -1270 -1169 -1076 每股收益(最新摊薄) 1.20 1.06 1.20 1.45

  短期借款 -207 777 -241 -61 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 1.60 1.55 1.53

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.11 4.33 4.79 5.40

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 122 0 0 0 P/E 12.68 14.32 12.64 10.47

  其他筹资现金流 -440 -2047 -928 -1015 P/B 3.71 3.52 3.18 2.82

现金净增加额 13 63 117 190 EV/EBITDA 9 10 9 8

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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免责声明： 

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。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

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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