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事件： 

公司 2012 年报披露，报告期内，实现营业收入 11.2 亿元，

同比增长 33.6%；归属于上市公司股东的净利润 2.3 亿元，同比

增长 10.9%；EPS1.16 元。扣非后，实现归属于上市公司公司股

东的净利润 2.2 亿元，同比增长 7.2%；EPS1.12 元。同时，公

布拟向全体股东每 10 股派发现金股利 5.5 元（含税）。 

点评： 

渠道扩张提速，净增速度达 66.3%。（1）公司全年净增店铺 133
家，其中净增自营店 106 家、经销店 27 家。截止 2012 年底，

销售终端达 521 家。（2）按渠道统计，自营店 292 家、经销店

229 家，自营店数量首次超过经销店数量。（3）按品牌统计，朗

姿、莱茵、卓可、玛丽、第五季（折扣店+OUTLETS 店）各 250
家、101 家、68 家、28 家、74 家，其中新品牌玛丽净增 67 家。 

店铺拓展和品牌提升，推动收入增长 33.6%。（1）报告期内，公

司销售产品共 106.5 万件，同比增长 36.02%，但产品平均售价

略下降 1.75%，约 1049 元/件（套）。（2）分渠道看，自营收入

同比增长 36%，占比 58.8%；经销收入同比增长 41.2%，收入

占比 41.2%。（3）分品牌看，朗姿、莱茵、卓可三品牌收入增长

分别为 26.2%、30.7%、18.3%，收入占比分别为 60.1%、16.6%、

17.1%，新品牌玛丽实现收入 6874.9 万元，占比 6.2%。（4）分

地区看，由于 2012 年北方冬季来临较早，使得公司秋冬季服装

面市时间早、周期长，同时公司备货量大、款式多、价格相对较

高，东北和西北地区大幅增长 147.4%、108.1%，亦使第 4 季度

收入增速同比上升了 29.7 个百分点达 55.3%。 

费用大幅增加和存货跌价，导致净利仅增长 10.9%。（1）因店铺

拓展和新工厂开业等因素导致人员增加 1542 人，新增店铺导致

装修、商场费用、培训、广告宣传等费用增加，销售费用增长

71.8%，销售费用率上胜 5.1 个百分点至 22.7%；终止股权激励

计划加速计提费用 3141 万元计入当期损益，以及研发投入增长

33.3%，导致管理费用增长 47.5%，管理费用率上升了 1.4 个百

分点至 15.2%。（2）存货跌价损失同比增长 5.95 倍达 1810 万元，

坏账损失同比增长 50%，导致资产减值损失同比大增 353%。（3）
分单季度看，第 4 季度净利润同比下降 61.9%，主要是期权费用

计入当季所致。 
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自营占比上升，拉动毛利率提升 1.14 个百分点。报告期内，综

合毛利率 61.1%，呈稳中有升态势，一是，自营毛利率普遍高于

经销模式，自营比例提高，拉动毛利率提升；二是，通过 SAP
和 WMS 系统，管理体系逐步精细化，供应链效率提升，增强成

本控制能力。 

备货增加影响存货周转天数延长 137 天。报告期末，公司存货余

额 5.48 亿元，较年初增加 104%，占期末总资产 20.83%，而去

年该指标水平为 11.25%；“存货/营业收入”为 51.23%，而去年

同期为 32.9%。存货增加的主要原因有：公司基于对未来销售持

续增长的预期，对未来 2 季备货有所增加；自营店增加带来的备

货需求增加；过季商品占库存商品比例基本稳定，过季商品余额

伴随着销售的增长而增长。从存货分类看，库存商品占存货达

87.1%，余额同比增长 108.5%，当期计提跌价准备 2438 万元，

而去年为 628 万元；“库存商品/营业收入”达 42.7%，而去年为

27.4%。 

存货及人力成本等上升导致经营活动现金净流量下降 94.9%。由

于存货占用了大量资金，同时人员增加导致人力成本增长、税费、

商场费用及广告宣传费用支出增加造成经营活动净现金流大幅

下降。其中，支付给职工的现金同比增长 87%，占营业收入比达

19.6%，而去年为 13.9%。 

盈利预测及投资评级。预测 2013～2014 年 EPS 分别为 1.57 元、

1.98 元，当前股价对应下的 2013 年 PE15 倍。维持“强烈推荐”

评级。 

风险提示：终端销售持续低迷、费用增加过快、存货管理未达预

期。 
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Figure 1 终端店铺数量及净增店数量 

223 248

308

388

521
133

80

60

25

0

100

200

300

400

500

600

20081231 20091231 20101231 20111231 20121230

0

20

40

60

80

100

120

140

终端数量（家） 较年初净增

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 2 分品牌店铺数量 
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料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 3 分品牌店铺净增数量 
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Figure 4 分渠道店铺数量 Figure 5 分渠道店铺净增数量 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 6 营业收入及增长率 Figure 7 净利润及增长率 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 8 毛利率和净利率变化 Figure 9 期间费用率变化 
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Figure 10 流动比率、速动比率及资产负债率 Figure 11 存货和应收账款周转天数 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 12 经营活动现金净流量与收入及净利润比 Figure 13 研发费用与营业收入比 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 14 职工薪酬占营业收入比 Figure 15 广告宣传费占营业收入比 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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Figure 16 装修装饰费用占营业收入比 Figure 17 商场费用占营业收入比 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 18 支付给职工现金与营业收入比 Figure 19 折旧费用与营业收入比 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 20 单季度财务指标 

营业收入单季同比增长率       

  1Q 2Q 3Q 4Q 

2011 年     76.69% 27.59%

2012 年 36.31% 14.97% 25.31% 55.28%

净利润单季同比增长率       

2011 年     132.42% 50.58%

2012 年 92.36% 15.39% 28.21% -61.85%

毛利率         

2011 年   57.08% 61.81% 60.83%

2012 年 60.74% 64.23% 61.55% 58.98%

净利率         

2011 年   27.74% 27.13% 28.44%

2012 年 24.77% 27.84% 27.76% 6.99%

销售费用率         

2011 年   4.98% 17.48% 18.70%

2012 年 20.13% 20.55% 24.22% 25.63%

管理费用率         

2011 年   18.09% 13.59% 13.29%
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2012 年 11.63% 15.06% 6.01% 25.17%

财务费用率         

2011 年   -0.63% -1.54% -6.99%

2012 年 -3.90% -4.99% -4.95% -2.50%

期间费用率         

2011 年   22.45% 29.53% 25.00%

2012 年 27.86% 30.61% 25.28% 48.30%

料来源：公司公告、第一创业证券研究所
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 2202 2596 3080 3665 营业收入 1117 1448 1801 2224

  现金 208 773 1158 1627 营业成本 435 555 685 837

  应收账款 106 138 171 212 营业税金及附加 10 14 20 27

  其他应收款 11 14 17 21 营业费用 254 290 351 423

  预付账款 72 91 113 138 管理费用 170 200 252 316

  存货 548 425 524 641 财务费用 -44 -21 -28 -12 

  其他流动资产 1257 1155 1096 1026 资产减值损失 21 0 0 0

非流动资产 430 438 446 454 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 56 54 50 45 营业利润 271 409 521 634

  无形资产 61 65 68 72 营业外收入 11 12 12 12

  其他非流动资产 312 319 328 338 营业外支出 4 4 4 4

资产总计 2631 3034 3525 4119 利润总额 279 417 529 642

流动负债 351 440 535 647 所得税 47 104 132 161

  短期借款 0 0 0 0 净利润 231 313 396 482

  应付账款 169 215 266 325 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 182 224 269 322 归属母公司净利润 231 313 396 482

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 241 401 505 634

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.16 1.57 1.98 2.41

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 351 440 535 647 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 200 200 200 200 成长能力

  资本公积 1652 1652 1652 1652 营业收入 33.6% 29.5% 24.4% 23.5%

  留存收益 429 742 1138 1620 营业利润 9.7% 51.1% 27.1% 21.9%

归属母公司股东权益 2281 2594 2990 3472 归属于母公司净利润 10.8% 35.4% 26.6% 21.5%

负债和股东权益 2631 3034 3525 4119 获利能力

毛利率(%) 61.1% 61.7% 62.0% 62.4%

现金流量表 净利率(%) 20.7% 21.6% 22.0% 21.7%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 10.1% 12.1% 13.3% 13.9%

经营活动现金流 3 555 368 467 ROIC(%) 10.6% 19.0% 23.8% 29.6%

  净利润 231 313 396 482 偿债能力

  折旧摊销 14 12 12 12 资产负债率(%) 13.3% 14.5% 15.2% 15.7%

  财务费用 -44 -21 -28 -12 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 6.28 5.90 5.76 5.67

营运资金变动 -240 255 -18 -21 速动比率 4.65 4.89 4.73 4.63

  其他经营现金流 42 -4 6 6 营运能力

投资活动现金流 166 -11 -11 -11 总资产周转率 0.45 0.51 0.55 0.58

  资本支出 265 0 0 0 应收账款周转率 13 11 11 11

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 4.15 2.89 2.85 2.84

  其他投资现金流 432 -11 -11 -11 每股指标（元）

筹资活动现金流 0 21 28 12 每股收益(最新摊薄) 1.16 1.57 1.98 2.41

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 2.77 1.84 2.33

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 11.40 12.97 14.95 17.36

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 31 0 0 0 P/E 20.46 15.12 11.94 9.82

  其他筹资现金流 -31 21 28 12 P/B 2.07 1.82 1.58 1.36

现金净增加额 0 565 385 469 EV/EBITDA 18 11 8 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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