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 年报净利润增长29.07%，符合预期。公司于4月19日公布2012年

年报。2012年，公司实现营业收入26亿元，同比增长15.2%；实

现归属于上市公司股东净利润6.68亿元，同比增长29.07%；期末

总股本摊薄每股收益1.16元。业绩符合预期。公司拟每10股派现7

元（含税）。第四季度，公司实现营业收入和归属于上市公司股

东的净利润分别为8.19亿元和1.97亿元，分别同比增长5.1%和

26.07%。终端消费低迷导致收入增速逐季下滑。 

 一季报净利润下滑8.22%，超出市场预期。公司于4月19日公布

2013年一季报。2013年1-3月份，公司实现营业收入7亿元，同比

增长4.7%，增速同比环比均有所下滑；实现归属于上市公司股东

净利润1.91亿元，同比下降8.22%。净利润下滑幅度超出市场预期。 

 营销渠道建设放缓是一季度业绩增长不达预期的主要原因。受终

端消费低迷影响，公司放缓了营销渠道的建设。2012年全年销售

终端净增加124家，未达到年初制定的新开店360家的开店计划。

截至2012年末，公司门店总数达到3264家，其中直营店694家，

加盟店2570家。我们预计2013年渠道建设仍然无法提速，未来渠

道扩张将以向三四城市下沉为主。 

 库存有所改善，应收账款有所上升。2012年末，公司服装库存数

量503.46万件，较年初下降了8.56%。库存净值6.5亿元，较年初

下降了10%。一季度末，库存5.84亿元，较年初减少10.2%。库存

周转效率较年初有所提升。由于公司加大了对加盟商的支持力

度，应收账款增长较快。2012年末和2013年一季度末，应收账款

分别为2.44亿元和2.8亿元，分别较年初增长105%和14.8%。应收

账款周转效率较年初均有所下降。 

 现金流较为良好。2012年和2013年一季度，经营活动现金流净额

分别为5.59亿元和1.92亿元，分别同比增长67%和52%。公司现金

流较为良好。另外，公司货币资金较为充裕，可以缓解由存货周

转和应收账款周转不利对资金链造成的压力。 

 一季度盈利能力有所下降。一季度，公司毛利率和净利率同比分

别下降了0.17个百分点和3.84个百分点，分别为56.77%和27.26%。

在去库存和终端消费回暖不明显的背景下，我们预计2013年公司

毛利率和净利率的提升压力较大。 

黄凡 

SAC 执业证书编号： 

S0340511010003 

电话：0769-22119470 

 

研究助理：魏红梅 
电话：0769-22110925 

邮箱：whm2@dgzq.com.cn 
 

 

 

主要数据    2013 年 4 月 18 日 

收盘价(元) 14.57 

总市值（亿元） 84.40 

总股本(百万股) 579.26 

流通股本(百万股) 122.93 

ROE（TTM） 14.18% 

12 月最高价(元) 28.15 

12 月最低价(元) 13.30 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   纺织服装 

收入增速逐季下滑   谨慎推荐 （下调） 

九牧王（601566）2012 年年报和 2013 年一季报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2013 年 4 月 19 日 

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
研
究·

公
司
点
评 



 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

九牧王（601566）2012 年年报和 2013 年一季报点评 

2 

谨慎推荐评级。公司“两免三减半”税收优惠到期，2013年企业所得税由12.5%提

高到25%。在终端消费低迷的情况下，税收优惠到期将对公司净利润增长形成较大

压力。虽然公司在商务休闲领域以及男裤领域占据龙头地位，具有良好的运营能力，

但终端消费低迷影响订货会数据，预计公司2013年收入增长较低，净利润或将出现

倒退。我们下调前期对公司的盈利预测，预计公司2013-2014年公司每股收益预计分

别为1.09元和1.22元，对应PE分别为13倍、12倍。盈利拐点仍需等待，因此调低评

级至谨慎推荐。 

风险提示。成本费用快速上涨；存货持续高企；门店效益提升不力。 

 

 

 

表 1：盈利预测 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 2,257.33  2600.56  2800.80  3220.92  

营业总成本 1,660.90  1845.89  1962.30  2292.35  

营业成本 1,001.18  1097.62  1190.34  1352.79  

营业税金及附加 27.22  27.22  29.41  35.43  

销售费用 476  558.26  588.17  692.50  

管理费用 155  186.55  204.46  235.13  

财务费用 (19) (69.80) (78.08) (55.70) 

资产减值损失 21  46.04  28.01  32.21  

其他经营收益 2  4.91  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 2  4.91  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  

营业利润 598  759.58  838.50  928.57  

加 营业外收入 8  18.24  12.00  15.00  

减 营业外支出 4  5.57  5.00  5.00  

利润总额 602  772.24  845.50  938.57  

减 所得税 84  103.82  211.37  234.64  

净利润 518  668.42  634.12  703.93  

减 少数股东损益 0  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 517.89  668.42  634.12  703.93  

最新总股本(万股） 57293.00  57865.75  57925.75  57925.75  

基本每股收益(元) 0.90  1.16  1.09  1.22  

市盈率（倍） 16.12  12.61  13.31  11.99  
 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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