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事件： 
 公司公布 2012 年业绩快报：公司 2012 年实现营业收入 6.36 亿元，

同比增长 37.85%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.68 亿元，同

比增长 53.20%；对应 EPS 为 1.68 元，基本符合我们之前预期。 
 

对此，我们点评如下： 
 2012 年四季度业绩增速略有下降，主要源于商场回款率有所下降。

公司 12 年第四季度收入增速 37.17%，净利润增速 43.63%，较前三

季度 61.78%的利润增速有所放缓，主要由于四季度商场打折力度有

所加大，造成公司回款率下降，进而对毛利率有所影响。 

 2013 年预计公司收入增速约 40%，净利润增速约 30%，高增长趋势

仍将延续。公司主品牌（含港澳店）2013 年预计新增门店数在 100
家以上（12 年底约有门店 440 家），在同店低个位数增长基础上，

主品牌收入增速约 25%；此外，考虑到 13 年公司在高级定制及国际

品牌代理业务上有望分别贡献约 5000 万收入，预计两项业务拉动收

入增长 15%。考虑到主品牌运营费用增加及新业务期初投入较大，故

净利润增速低于收入增速水平。 

 公司正从单一品牌运营商向高端品牌零售集团方向积极转变，成长空

间逐步打开。在主品牌稳健较快发展的基础上，公司利用自身在高端

品牌运营方面的丰富经验，积极布局包括国际品牌代理、高端男装定

制、港澳业务等业务，逐步形成完整零售运营体系，降低经营风险的

同时打开未来成长空间。 

 盈利预测及投资建议。小幅调整原有盈利预测，继续给予买入评级，

半年目标价 50 元。我们认为公司成长路径清晰，业绩增长确定性较

强，未来依然有望成为获取超额收益重要品种，建议投资者重点配置。

 风险提示。商场零售情况恶化，费用支出超预期，内部人员管控。

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 337.07 461.47 636.14 900.14 1201.69 
增长率（%） 35.42% 36.91% 37.85% 41.50% 33.50% 

归母净利润(百万) 65.20 109.35 167.53 221.80 300.16 

增长率（%） 62.45% 67.72% 53.21% 32.39% 35.33% 

每股收益 0.652 1.094 1.675 2.218 3.002 

市盈率 63.9 38.1 25.1 18.8 14.1 
 

纺织服装行业研究组

分析师： 
李振亚(S1180512080002)
电话：021-51782239 
Email：lizhenya@hysec.com 
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公司基础数据 

总股本              1 亿股 

流通股本            2500 万股 

上市日期            2012.02.28 

当前股价            40.86 元 

第一大股东          广州瑞丰投资 

第一大股东持股比例  39.75% 
 
 
 

相关研究 

卡奴迪路-三季报点评：业绩点灯，照亮

前程 

2012/10/18

卡奴迪路-深度报告：由内秀而外强，因

成长而超越 

2012/09/16

行业报告-10 月月报：短期调整提供中长

期投资良机 

2012/9/27

 

高增长趋势延续，且内涵更加丰富 买入 维持 
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公司财务报表预测 （百万元） 
利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 337 461 636 900 1202 货币资金 108 183 876 1141 1321
YOY 35.4% 36.9% 37.9% 41.5% 33.5% 应收和预付款项 64 122 152 247 278
营业成本 126 171 220 330 445 存货 102 146 180 250 300
毛利 211 291 416 570 757 其他流动资产 0 0 0 0 0
%营业收入 62.6% 63.0% 65.5% 63.3% 63.0% 长期股权投资 0 0 0 0 0
营业税金及附加 3 5 6 9 12 投资性房地产 0 0 0 0 0
%营业收入 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产和在建工程 23 31 45 52 57
销售费用 91 106 153 225 288 无形资产和开发支出 55 54 48 42 37
%营业收入 27.0% 23.0% 24.0% 25.0% 24.0% 其他非流动资产 14 19 9 0 0
管理费用 27 33 42 60 82 资产总计 366 555 1310 1732 1993
%营业收入 8.1% 7.1% 6.6% 6.7% 6.8% 短期借款 40 60 0 0 0
财务费用 3 2 -10 -22 -27 应付和预收款项 128 189 141 341 302
%营业收入 0.7% 0.5% -1.6% -2.5% -2.3% 长期借款 0 0 0 0 0
资产减值损失 1 2 2 2 2 其他负债 0 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 168 249 141 341 302
投资收益 0 0 0 0 0 股本 75 75 75 75 75
营业利润 87 143 223 296 400 资本公积 11 11 706 706 706
%营业收入 25.8% 31.0% 35.1% 32.9% 33.3% 留存收益 112 221 388 610 910
营业外收支 1 4 0 0 0 归属母公司股东权益 198 306 1169 1391 1691
利润总额 88 147 223 296 400 少数股东权益 0 0 0 0 0
%营业收入 26.0% 31.8% 35.1% 32.9% 33.3% 股东权益合计 198 306 1169 1391 1691
所得税费用 23 38 56 74 100 负债和股东权益合计 366 555 1310 1732 1993
净利润 65 109 168 222 300

财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
毛利率 62.6% 63.0% 65.5% 63.3% 63.0%

少数股东损益 0 0 0 0 0 三项费用/销售收入 35.8% 30.6% 29.0% 29.2% 28.5%
销售净利率 19.3% 23.7% 26.3% 24.6% 25.0%

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 33.0% 35.7% 14.3% 15.9% 17.8%
经营活动现金流净额 77 109 68 257 168 EBIT 增长率 33.0% 35.7% 14.3% 15.9% 17.8%
投资活动现金流净额 -68 -38 -20 -15 -15 流动比率 1.6 1.8 8.6 4.8 6.3
筹资活动现金流净额 4 16 645 23 28 速动比率 1.0 1.2 7.3 4.1 5.3
现金净流量 12 87 693 264 180 应收账款周转率 12.9 10.3 9.0 9.7 10.3

归属于母公司所有者的
净利润

65.2 109 168 222 300

资料来源：宏源证券研究所 
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