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七匹狼业绩快报点评 
七匹狼(002029.CH/人民币 16.95, 持有)于 2013 年 1 月 29 日发布业绩快报，称公
司 12 年实现营业收入 34.73 亿元，同比增长 18.9%，实现利润总额 7.54 亿元，
同比增长 54.5%，实现归属母公司净利 5.63 亿元，同比增长 36.7%，合每股
1.21 元（按年末股本数计每股收益为 1.12 元），公司业绩符合预期。 

就单季度看，公司 4 季度营业收入同比增长 16.9%，归属母公司净利同比增
长 30.5%，收入增速有所放缓。 

 

图表 1.2012 年七匹狼主要财务数据概览 

(人民币，百万) 2011 2012 同比变
化（%） 

2011 年
4 季度 

2012 年
4 季度 

同比变
化（%） 

营业总收入 2,920.58 3,473.43 18.9 820.69 959.73 16.9 
营业利润 484.45 755.62 56.0 125.80 215.82 71.6 
利润总额 488.21 754.19 54.5 132.22 217.49 64.5 
归属于上市公司股东的净利润 412.31 563.52 36.7 123.43 161.12 30.5 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

4 季度终端零售好转，外延扩张料将低于预期 

终端层面，12 年 4 季度以来，随着以百货为代表的终端零售数据回暖，公司
零售增速有所好转，我们预计公司 11 月直营渠道增速在 20%以上，12 月数
据仍维持两位数增长。但考虑到 12 年秋冬订货会较高的订单增速，我们认
为经销商动销层面的趋势反转仍然有待进一步确认。 

从外延扩张上看，公司前 3 季度红绿黑标净开门店 130 多家，加之上半年童
装和蓝标关店，我们估计公司全年净增门店数将低于 200 家，较年初约 400

家的扩张预期尚有差距。我们认为行业 11-12 年关店数量较多主要为 08-09 年
租赁低价商铺集中到期所致，随着一二线门店调整的完成和商业物业供给在
12-15 年集中释放，预计行业未来较大规模关店的情况将有望获得好转。 

保守会计估计及所得税因素保障 13 年业绩稳定 

面临较为严峻的终端零售环境，公司 12 年加大对过季存货跌价准备的计提。
截至 2012 年上半年，公司合计计提存货跌价准备 1.32 亿元，占全年销售收
入的 3.8%。由于男装的时尚度相对较低，过季存货以低于成本价发出的可能
性较小，预计公司 13 年毛利率将由此受益而维持于较高水平。 

此外，由于高新技术企业重审尚未完成，公司 12 年报表仍采用 25%的所得税
率计量，故若 13 年得以实行优惠税率，则将进一步增厚公司 13 年业绩增长。 
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图表 2.七匹狼存货跌价准备计提远高于同业 

(人民币，百万) 七匹狼 报喜鸟 九牧王 利郎 
销售收入 3,473.0 2,472.5 2,733.9 3,234.0 
直营收入占比 约 14% 约 16% 约 30% 0% 
存货跌价准备 132.0 36.4 24.7 8.6 
存货跌价准备/销售收入 3.8% 1.5% 0.9% 0.3% 

资料来源：公司数据、中银国际预测 

*报喜鸟、九牧王、利郎销售数为预测数据 

 

维持持有评级 

我们维持 13 年是主流男装行业调整期的判断，根据经销渠道的反馈，我们认
为行业在 3 月秋冬订货会中录得较低增长仍将是大概率事件。但所得税因素及
相对谨慎的财务处置将有助于稳定的业绩增长。快报业绩符合我们预期，故
暂不调整公司 13、14 年 1.32 元和 1.51 元的盈利预测，维持 19.80 元的目标价和
持有评级。 

 



 

2013 年 1 月 30 日 中银国际证券有限责任公司 — 璞玉共精金 18 

披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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