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事件： 

近日与公司管理层就公司战略、经营等情况进行沟通。展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

观点： 

1. 一季度开店速度保持稳健步伐，全年开店与 12 年持平 

一季度公司新开门店 15 家，开店计划趋于稳健，全年预计新开直营门店 100 家，加盟店 20 家，平均每个

子品牌 20 家。除华北和东北地区外，公司在华东地区主要布局江苏省，截止目前为止共有 70 家门店，且

全部为直营门店。从公司的外延布局来看，主要进攻已开门店的城市和已开门店的商场，除北京地区同一商

场四个子品牌全部进驻外，其他地区仍主要以主品牌朗姿为主，因此公司外延扩张仍具备很大的空间。同时

对于新引进的韩国品牌吉高特而言，今年预计新开 3-5 家左右，新品牌对公司业绩今年无贡献，同时给予其

2-3 年的品牌建立期。 

表 1：除华东地区和东北地区外，公司在其他地区主要门店布局情况   

地区 门店数量 备注 

江苏 70 家 营业收入位居第二，仅次于北京地区 

湖北+湖南 40 家 莱茵品牌教授欢迎 

新疆 20 家 —— 

四川成都 20 家 —— 

上海 10 家 去年关闭上海百联西郊一家门店，对服装的时尚感要求较强 

广州 7-8 家 深圳原有的几家托管门店，现已全部收回 

浙江 5 家 
商场扣点率普遍达到 30%的水平，高于华北地区 5 个百分点，以朗

姿品牌为主 

资料来源：东兴证券整理 

2. 内生增长成为长远发展的动力 

公司对门店进行细分化管理，根据门店所在商场的定位、地理位置、客流量等客观因素将门店划分为 A+,A,B

和 C 类门店，对于不同门店进行产品的差异化铺货环节，A+类门店为最佳门店，并以此类推，C 类门店为

最差门店。目前 B 类门店占比最多，从提高内生增长潜力的角度来看还具备一定的上升空间。 
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另外，公司选取一定条件的加盟店转为直营店也可视作提高门店内生增长的一种方式。选取条件主要有 2 个：

1.收回二线城市销售较好的门店，加大产品的铺货力度来增加销售量，目前直营门店每平方米的铺货量为8-10

件，而加盟店仅 4-5 件，因此有翻倍的空间，同时委托经销商去管理，按销售量提成来给付相应的工资，对

经销商来说减少存款压力的同时对资金的需求也进行了释放，达到双赢的局面。2. 收回经营业绩较差的门店，

公司负责管理运营，相对的提升空间较大。 

3. 2013 年毛利率保持平稳不变，费用控制力度加强，目标期间费率为 33%。 

公司一季度的毛利率为 60.92%较去年同期相比上升 0.18 个百分点，较 2012 年全年 61.1%相比下降 0.18 个

百分点。由于公司定位高端，产品价格提价空间遭遇一定的瓶颈，因此今年全年毛利率水平与 12 年持平，

保持相对稳定状态。 

一季度期间费用率为 29.37%，较去年同期相比提升 1.51 个百分点，较去年全年相比下降 4.64 个百分点。

新管理层上任后，对期间费率的控制给予相对重视态度，今年的目标期间费率为 33%，较去年同期下降 1 个

百分点左右，主要举措为减少各项成本的开支并严格控制预算。 

结论： 

在整体消费环境低迷、商场渠道销售不畅的背景下，公司 2013 年的外延计划相对稳健，全年计划新开直营

门店 100 家，每个子品牌 20 家，新引入高端品牌吉高特 2013 年对业绩暂无贡献。公司业绩增长对效率提

升的内生性增长方式倚重将明显提升，我们对公司 2013 年可比店铺店效同比增速上调 2 个百分点至 7%。 

公司 2013 年毛利率将基本保持稳定。费用率方面，预计在公司上下通力控制费用的努力下，不会再出现之

前连续两年高企的局面。 

市场关注的库存问题，在今年一季度并没有明显的改善迹象，公司通过提升终端反应效率，大力发展电商等

方式将一定程度上抵消由低迷消费环境和直营比例提升带来的库存上升。 

我们维持此前对公司的盈利预测，2013-2015 年 EPS 分别为 1.54、1.98 和 2.50 元，对应动态 PE 分别我

15.03、11.80 和 9.39 倍。对于仍处于较快成长阶段的唯一高端女装标的，目前估值安全边际较高，2013 年

是整个品牌服饰的调整年，从下至上选股思路将贯穿始终，公司作为少数几个高成长标的，值得持续关注，

维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

公司库存高企 

跨区域突破未有明显进展 
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表 2：  公司 2013-2015 年盈利预测结果 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 836.23 1,117.49 1,470.20 1,899.09 2,388.70 

营业收入增长率 49.56% 33.63% 31.56% 29.17% 25.78% 

EBITDA（百万元） 234.33 237.38 423.01 553.78 695.25 

EBITDA 增长率 31.78% 1.30% 78.20% 30.91% 25.55% 

净利润（百万元） 208.66 231.29 307.13 391.27 491.83 

净利润增长率 69.25% 10.85% 32.79% 27.40% 25.70% 

ROE 9.76% 10.14% 8.97% 10.47% 11.90% 

EPS（元） 1.25 1.16 1.54 1.96 2.46 

P/E 18.74 20.19 15.25 11.97 9.52 

P/B 2.19 2.05 1.37 1.25 1.13 

EV/EBITDA 19.31 18.85 8.15 6.33 5.09 

资料来源：东兴证券整理 

表 3：盈利预测表（2011A-2015E） 

利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 
增长

率% 

营业收入 836.23  1,117.49  1,470.20  31.56% 1,899.09  29.17% 2,388.70  25.78% 

营业成本 334.82  434.70  562.92  29.50% 727.14  29.17% 914.60  25.78% 

营业费用 147.86  254.01  294.04  15.76% 379.82  29.17% 477.74  25.78% 

管理费用 115.27  169.97  205.83  21.10% 265.87  29.17% 334.42  25.78% 

财务费用 -19.78  -43.86  1.00  N/A -3.63  N/A -3.49  N/A 

投资收益 0.03  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 246.98  271.01  400.50  47.78% 522.69  30.51% 656.77  25.65% 

利润总额 247.44  278.73  409.50  46.92% 521.69  27.40% 655.77  25.70% 

所得税 38.78  47.43  102.38  115.82% 130.42  27.40% 163.94  25.70% 

净利润 208.66  231.29  307.13  32.79% 391.27  27.40% 491.83  25.70% 

归属母公司所有者的净利润 208.66  231.29  307.13  32.79% 391.27  27.40% 491.83  25.70% 

NOPLAT 191.59  188.49  301.13  59.75% 389.30  29.28% 489.96  25.86% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

货币资金 159.17  208.32  1,237.28  493.93% 1,179.58  -4.66% 1,148.11  -2.67% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 58.55  106.31  140.98  32.60% 182.10  29.17% 229.05  25.78% 

预付款项 151.95  71.55  127.84  78.67% 200.56  56.88% 292.02  45.60% 

存货 268.72  548.16  709.84  29.50% 916.92  29.17% 1,153.31  25.78% 

流动资产合计 2,271.26  2,201.62  3,473.23  57.76% 3,740.58  7.70% 4,088.63  9.30% 
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非流动资产 116.71  429.84  215.19  -49.94% 290.48  34.99% 369.51  27.21% 

资产总计 2,387.97  2,631.46  3,688.41  40.17% 4,031.05  9.29% 4,458.13  10.59% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应付帐款 40.75  168.64  77.11  -54.27% 99.61  29.17% 125.29  25.78% 

预收款项 163.98  128.86  128.86  0.00% 128.86  0.00% 128.86  0.00% 

流动负债合计 247.39  350.60  263.13  -24.95% 292.75  11.26% 326.37  11.48% 

非流动负债 2.91  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

母公司股东权益 2,137.67  2,280.87  3,425.28  50.17% 3,738.30  9.14% 4,131.76  10.53% 

净营运资本 2,023.87  1,851.02  3,210.10  73.42% 3,447.82  7.41% 3,762.26  9.12% 

投入资本 IC 1,978.50  2,072.54  2,188.01  5.57% 2,558.73  16.94% 2,983.65  16.61% 

现金表（百万元） 2011A 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

净利润 208.66  231.29  307.13  32.79% 391.27  27.40% 491.83  25.70% 

折旧摊销 7.13  10.23  0.00  N/A 34.71  N/A 41.97  20.92% 

净营运资金增加 1,850.28  -172.85  1,359.07  N/A 237.73  -82.51% 314.43  32.27% 

经营活动产生现金流 64.67  3.31  0.69  -79.17% 128.43  ######## 185.91  44.76% 

投资活动产生现金流 -1,696.08  166.18  191.97  15.52% -111.50  N/A -122.50  N/A 

融资活动产生现金流 1,644.53  -120.00  836.29  N/A -74.63  N/A -94.87  N/A 

现金净增（减）  13.12  49.49  1,028.95  1979.22% -57.70  N/A -31.46  N/A 

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


