
                                         

 1
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 动态事项 

2012年度，公司实现营业收入260,055.68万元，利润总额77,223.95万

元，归属于母公司所有者的净利润66,842.34万元，分别比上年同期增

长15.20%、28.35%和29.07%，实现每股收益1.16元。 

股利分配方案：每10股派发现金股利7元。 

2013年一季度，公司实现销售收入7.0元，净利润1.9亿元，分别比上

年同期增长4.7%和-8.22%。 

 

表 1：主要财务数据 

 主要会计数据    2012 年   同比增长  2013Q1 同比增长 

 营业收入   2,600,556,841 15.20% 700077438 5% 

 归属于上市公司股

东的净利润       
668,423,350 29.07% 190856606 -8% 

 归属于上市公司股

东的扣除非经常性损

益的净利润      

657,337,868 27.56% 190177991 -7% 

 经营活动产生的现

金流量净额   
559,252,794 66.91% 192431491 52% 

数据来源：公司公告，上海证券 

 

 主要观点： 

一季度收入增速放缓 

2012年度，公司销售收入同比增长15.20%。其中销量增加4.43%，单

价提升10.04%，从门店扩张数量来看，2013年公司新开门店124家，

终端数量达到3264家，同比增长3.95%，因此整体来看，扣除门店增

长因素，单店销售的增长基本全部来自于价格增长。 

 

图 1：销售收入同比增长 

 

  

 

数据来源：wind，上海证券 
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表 2：门店情况 

 项目  2012A 2011A  2010A  2009A  2008A

 销售终端总数量 （个） 3264 3140  2,710   2,525   2,325 

 其中：直营  694 713  645    594   578 

g -3% 11% 9% 3% 

 加盟  2570 2427  2,065   1,931   1,747 

g 6% 18% 7% 11% 

门店总数增长 4% 16%  7.33%   8.60%   -  

单店收入（万元） 79 72  62  55  53  

单店收入增长 11% 16% 11% 5%   

数据来源：公司公告，上海证券 

 

一季度，公司销售收入同比增长4.7%，收入季度增速继续下降，相比

较2012年4季度5%的增速，下降0.4个百分点，终端消费市场依旧疲弱。 

从公司2013年度计划来看，公司在本年度计划新开门店60-100家，新

开店数量进一步降低。 

从销售区域来看，2012年度公司增长的依然来自于公司原有强势区

域，公司的销售华东、中南及华北区的营业收入占比在77%左右，也

是销售收入增长最快的区域，与2011年相比，最优势区域华东地区的

销售占比进一步提高，弱势区域的扩展还有待进一步加强。  

 

表 3：销售收入区域结构 

 地区

名称  
 营业收入   同比增长 

销售占比

（2012） 

销售占比

（2011）

 华东  1,117,163,393 20% 43% 41% 

 中南  549,034,985 10% 21% 22% 

 华北  339,971,884 16% 13% 13% 

 西北  230,527,306 11% 9% 9% 

 西南  223,495,102 12% 9% 9% 

 东北  130,305,914 4% 5% 6% 

 合 计  2,590,498,584 15%     

数据来源：公司公告，上海证券 

 

从销售产品结构来看，公司营业收入依然主要来自于男裤及茄克，

2012年度这两项占据了九牧王营业收入的67%，但是与2011年相比，

这两项占比有所下降，说明公司在品类拓展上有进步。从销售增长来

看，2012年度衬衫和西装产品增长较快，其中衬衫同比增长48%。 

从品牌结构来看，公司的营业收入及其增长主要依赖九牧王品牌，九

牧王品牌贡献了年度营业收入的90%以上。公司收购品牌“FUN”对

公司业务贡献甚微，目前仍为出血点，从年报数据中看到，运营FUN

品牌的玛斯厦门子公司2012年度净利润为-1578万元，已经连亏3年。 
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表 4：收入结构 

  2012 年 2011 年 

   营业收入   收入同比增长
毛利

率 

销售占

比 

毛利

率 

销售占

比 

 男裤  1,227,305,705 12% 60% 47% 56% 49% 

 茄克  498,656,998 9% 55% 19% 53% 20% 

 衬衫  339,229,687 48% 62% 13% 61% 10% 

 西装  211,521,075 24% 51% 8% 53% 8% 

 T 恤  144,557,972 -7% 59% 6% 58% 7% 

 其他  169,227,147 18% 50% 7% 52% 6% 

 合 

计  
2,590,498,584 15% 58%   56%   

数据来源：公司公告，上海证券 

 

毛利率继续提升有难度 

2012年度，公司的毛利率水平为57.79%，比2011年度提升2.14个百分

点，毛利率的提升于价格提升有加大关系，2012年提价10.04%，分产

品来看，公司的优势产品男裤和夹克毛利率提升明显。其中男裤毛利

率水平提升近4个百分点。 

2013年一季度公司的毛利率水平为56.77%，和去年同期相比下降0.17

个百分点。预计2012年度的提价策略在2013年度压力较大。 

 

图 2：销售收入同比增长 

 

  

 

数据来源：wind，上海证券 

 

费用率基本平稳 

2012年度，公司期间费用率与2011年相比下降1.14个百分点，期间费

用率的下降主要来自于募集资金所带来的财务费用下降，而销售费用

率和管理费用率分别上涨了0.4和0.29个百分点。从销售费用结构来

看，销售费用率的增长主要来自于广告投入的增加和工资福利的提

升。 

2013年一季度公司的销售费用率有所下降，比去年同期下降0.6个百

分点。管理费用率上升0.3个百分点。 
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图 3：费用率走势 

 

  

 

数据来源：wind，上海证券 

 

营运周期拉长 

2012年度公司的营业周期拉长，主要是由于消费不景气，公司加大对

优秀加盟商的扶持力度，放宽信用政策，致使公司应收账款同比增长

105.65%，应收账款周转天数增加近10天，另一方面，公司2012年度

存货水平略有降低，从2011年末的7.2亿，下降至6.5亿，但仍处于较

高水平。 

2013年一季度，公司的应收账款和存货周转都放缓，其中应收款占销

售收入的比例达到历年最高水平、存货占营业成本的比重比2012年一

季度略好，但依然处在高位。。 

表 5：营运能力数据 

报告期 2013 Q1 2012A 2012 Q1 2011 A 2010 A 2009 A 2008 A 

营业周期(天) 217.13 250.14 227.92 226.18 207.53 192.75 223.28 

存货周转天数(天) 183.45 225.01 210.43 210.50 189.39 173.29 205.44 

应收账款周转天数(天) 33.68 25.13 17.49 15.68 18.14 19.47 17.84 

存货周转率(次) 0.49 1.60 0.43 1.71 1.90 2.08 1.75 

应收账款周转率(次) 2.67 14.33 5.15 22.96 19.85 18.49 20.18 

流动资产周转率(次) 0.17 0.65 0.17 0.91 1.94 2.10 2.10 

固定资产周转率(次) 1.24 5.43 1.62 6.44 5.73 5.03 4.50 

总资产周转率(次) 0.14 0.53 0.14 0.71 1.16 1.21 1.20 

数据来源：Wind 资讯，上海证券 

 

图 4：应收账款和存货情况 

 

  

 

数据来源：wind，上海证券 
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现金流情况优良 

 

公司的现金流状况较好，2012年度公司经营活动产生的现金流量净额

较上年同期增长66.91%，高于销售收入增长水平。公司投资活动产生

的现金流量净支出较上年减少27,532.18万元，主要原因是：（1）购建

固定资产的现金支出下降；（2）2011年公司向控股股东收购泉州九牧

王洋服时装有限公司35%的股权，而2012年无此项投资支出；公司筹

资活动产生的现金流量净额较上年同期减少277,909.12万元，主要系

2011年公司首次公开发行股票,收到募集资金净额255,304.99万元所

致。 

2013年一季度，公司的经营活动产生现金流量净额持续改善，现金流

质量进一步提高。 

 

 投资建议： 

预计 2012-2014 年公司每股收益分别为 1.067、1.18、1.30.元。

维持“跑赢大市”投资评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 2600.56 2795.72 3038.46 3298.49 

年增长率（%） 15.20% 7.50% 8.68% 8.56% 

归属于母公司的净利润 668.42 617.72 684.80 753.07 

年增长率（%） 29.07% -7.59% 10.86% 9.97% 

每股收益（元） 1.154 1.066 1.182 1.300 

PER（X） 12.91 13.97 12.60 11.46 

注：总股本为 579.26 百万股计算，数据来源：wind，上海证券 

 

 

 

 

 

 

表 6：现金流质量分析 

报告期 2013 Q1 2012 A 2012 Q1 2011 年报 2010 年报 2009 年报

销售商品提供劳务收到的现金／营业收入 1.04 1.06 1.13  1.13 1.09 1.13 

经营活动产生的现金流量净额／营业收入 0.27 0.22 0.19  0.15 0.11 0.26 

经营活动产生的现金流量净额／经营活动净收益 0.76 0.74 0.54  0.56 0.43 1.44 

资本支出／折旧和摊销   2.81   6.26 6.01 3.27 

数据来源：Wind 资讯 
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盈利预测： 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1674.81 2257.33 2600.56 2795.72  3038.46 3298.49 

    增长率(%) 19.30% 34.78% 15.20% 7.50% 8.68% 8.56%

归属母公司股东净利润 360.33 517.89 668.42 617.72  684.80 753.07 

    增长率(%) 39.79% 43.73% 29.07% -7.59% 10.86% 9.97%

每股收益(EPS) 0.622 0.894 1.154 1.066  1.182 1.300 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 

每股经营现金流 0.318 0.586 0.973 1.144  1.790 0.540 

销售毛利率 55.56% 55.65% 57.79% 58.00% 58.00% 58.00%

销售净利率 21.52% 22.94% 25.70% 22.10% 22.54% 22.83%

净资产收益率(ROE) 39.65% 13.02% 15.22% 12.33% 12.02% 11.68%

投入资本回报率(ROIC) 77.74% 58.60% 38.27% 29.31% 32.82% 45.05%

市盈率(P/E) 23.95 16.67 12.91 13.97  12.60 11.46 

市净率(P/B) 9.50 2.17 1.96 1.72  1.52 1.34 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 

              

报表预测             

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        营业收入 1674.81 2257.33 2600.56 2795.72  3038.46 3298.49 

  减: 营业成本 744.24 1001.18 1097.62 1174.20  1276.15 1385.37 

        营业税金及附加 3.90 27.10 27.22 29.26  31.80 34.53 

        营业费用 390.53 475.63 558.26 587.10  638.08 692.68 

        管理费用 104.94 155.31 186.55 195.70  212.69 230.89 

        财务费用 0.33 -19.29 -69.80 -58.54  -77.69 -93.44 

        资产减值损失 11.44 20.97 46.04 50.00  50.00 50.00 

  加: 投资收益 0.30 1.74 4.91 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 419.73 598.17 759.58 817.99  907.43 998.46 

  加: 其他非经营损益 0.72 3.52 12.66 5.63  5.63 5.63 

        利润总额 420.45 601.69 772.24 823.62  913.06 1004.09 

  减: 所得税 59.95 83.80 103.82 205.91  228.27 251.02 

        净利润 360.50 517.89 668.42 617.72  684.80 753.07 

  减: 少数股东损益 0.18 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        归属母公司股东净

利润 360.33 517.89 668.42 617.72  684.80 753.07 

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 170.69 2481.99 2487.62 3154.20  4228.38 4594.41 

        应收和预付款项 301.50 565.08 517.96 638.12  357.90 723.36 

        存货 448.61 722.21 649.88 731.53  544.62 840.75 

        其他流动资产 0.00 158.50 218.27 218.27  218.27 218.27 
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        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        投资性房地产 27.61 46.14 51.68 51.68  51.68 51.68 

        固定资产和在建工程 445.63 568.41 794.85 721.00  647.16 573.31 

        无形资产和开发支出 117.58 117.81 168.26 232.26  275.86 314.46 

        其他非流动资产 27.99 17.15 95.36 85.75  76.14 76.14 

        资产总计 1539.61 4677.28 4983.88 5832.82  6400.01 7392.38 

        短期借款 36.80 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        应付和预收款项 527.36 698.42 591.32 822.54  704.93 944.24 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        负债合计 564.16 698.42 591.32 822.54  704.93 944.24 

        股本 452.93 572.93 578.66 578.66  578.66 578.66 

        资本公积 91.31 2524.36 2607.67 2607.67  2607.67 2607.67 

        留存收益 364.46 881.58 1206.24 1823.96  2508.76 3261.83 

        归属母公司股东权

益 908.70 3978.87 4392.57 5010.28  5695.08 6448.15 

        少数股东权益 66.75 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        股东权益合计 975.45 3978.87 4392.57 5010.28  5695.08 6448.15 

        负债和股东权益合计 1539.61 4677.28 4983.88 5832.82  6400.01 7392.38 

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 184.47 339.25 563.66 662.88  1036.90 312.55 

        投资性现金净流量 -192.71 -510.52 -235.20 -59.77  -45.77 -45.77 

        筹资性现金净流量 -75.90 2521.57 -257.52 63.47  83.05 99.26 

        现金流量净额 -84.13 2349.52 70.94 666.57  1074.18 366.03 

数据来源：wind，上海证券 
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