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事件： 

公司于 8 月 8 号公布了 2013 年半年报业绩：实现营业收入 5.14 亿元，比上年同期增长 35.29%，实现归属

母公司净利润 9661.88 万元，较上年同期增长 63.12%，  

指标  11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 

营业收入（百万元） 323.88 200.86 179.0

8 

244.44 481.15 274.12 239.89 

增长率（%） 80.57 73.27 

 

3.27 

34.24 35.43 48.56 36.47 33.96 

毛利率（%） 45.92 52.66 48.73 48.31 52.39 50.16 47.17 

期间费用率（%） 27.29 27.77 29.83 32.05 30.40 24.72 27.02 

营业利润率（%） 16.38 24.32 22.17 18.42 17.45 24.80 21.30 

净利润（百万元） 53.34 40.65 18.57 22.06 87.03 58.99 37.36 

增长率（%） 127.78 105.89 -21.94 114.72 63.14 45.12 101.17 

每股盈利（季度，元） 0.20 0.15 0.05 0.06 0.25 0.17 0.09 

资产负债率（%） 28.32 17.24 14.75 30.45 25.85 23.57 14.50 

净资产收益率（%） 9.23 6.47 2.84 3.24 11.60 7.08 4.34 

总资产收益率（%） 7.12 4.98 2.38 2.45 8.26 5.24 3.4 

评论： 

积极因素： 

 二三线城市的渠道扩张和现有门店的改造升级促使上半年营业收入同比上涨35.29%：公司上半年净新开

店140家，其中直营店新增33家，加盟店新增107家。从区域收入来看华南、东北和华北地区收入增速分

别为75.81%、34.37%、32.10%；电子商务收入7122.06万元，同比上涨205.62%：  

 鞋品的销售增速高于收入整体增速：2013上半年公司实现主营业务收入5.12亿元，同比上涨35.76%，从

产品品类来看：服装收入3.36亿元，同比上涨35.84%；鞋品收入1.35亿元，同比上涨53.47%；装备收入

4186万元，同比下降1.36%。其中鞋品的销售增速高于收入整体增速，且超过了传统优势的户外服装品类，

主要得益于公司及时调整产品品类结构。 

 销售费率和管理费率分别下降1.86和0.57个百分点：具体来看，销售费用总额为8701万元，同比增长

21.86%，主要是因为2013年公司开启多品牌运营体系，加大了品牌推广的力度，市场推广及广告投入较
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上年同期大幅增长，另外，网上平台服务费的投入也有所提高；研发费用的增长和第二期股票期权激励

费用摊销导致报告期内管理费用为5618.08万元，同比增长28.56%。 

消极因素： 

 新品牌阿肯诺和Discovey仍处于培育期：费用投入大于收入贡献，阿肯诺品牌上半年销售收入71.76万，

DISCOVEY收入3.66万元（该品牌报告期内仅试营运不足1个月）。 

盈利预测与投资建议： 

在整体品牌服装增速放慢的背景下，户外2013年增速中枢也将下降5%左右，但公司自身在战略上的加强

将获得超越品类的较高增速，两大新品牌的发展也将为公司的销售业绩有重大贡献，公司2013-2015年的

EPS分别为0.66、0.86和1.13元，给予的动态PE为17、13、10倍，维持“强烈推荐“评级。 

风险提示： 

1.公司2013年销售费用超预期 

2.渠道库存超预期 

表 1：盈利预测关键指标（2011A-2015E）  

百万元  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 754 1,106 1,519 2,001 2,537 

(+/-)% 73.64% 46.68% 37.37% 31.73% 26.81% 

经营利润（EBIT） 120 188 268 353 461 

(+/-)% 95.33% 57.39% 42.44% 31.38% 30.70% 

净利润 107 169 233 305 397 

(+/-)% 98.81% 57.44% 38.09% 30.73% 30.41% 

每股净收益（元） 0.40 0.48 0.66 0.86 1.13 

资料来源：东兴证券 

表 2：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 753.70  1,105.53  1,518.72  37.37% 2,000.67  31.73% 2,537.08  26.81% 

营业成本 395.48  542.37  745.08  37.37% 991.71  33.10% 1,257.60  26.81% 

营业费用 118.04  204.94  281.54  37.37% 370.88  31.73% 470.31  26.81% 

管理费用 91.41  135.66  186.36  37.37% 245.50  31.73% 311.32  26.81% 

财务费用 -3.77  -4.54  -5.70  N/A -5.70  N/A -6.43  N/A 

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

营业利润 123.48  192.95  274.07  42.04% 358.30  30.73% 467.26  30.41% 

利润总额 124.67  195.38  274.07  40.28% 358.30  30.73% 467.26  30.41% 

所得税 17.52  27.07  41.11  51.86% 53.75  30.73% 70.09  30.41% 

净利润 107.15  168.30  232.96  38.42% 304.56  30.73% 397.17  30.41% 
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归属母公司所有者的净利

润 
107.15  168.70  232.96  38.09% 304.56  30.73% 397.17  30.41% 

NOPLAT 102.89  162.31  228.12  40.55% 299.71  31.38% 391.71  30.70% 

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 365.08  587.50  551.79  -6.08% 589.07  6.76% 696.15  18.18% 

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 12.90  41.41  56.89  37.37% 74.94  31.73% 95.03  26.81% 

预付款项 10.12  7.92  4.91  -38.06% 0.89  -81.79% -4.20  N/A 

存货 177.95  163.63  224.79  37.37% 299.20  33.10% 379.41  26.81% 

流动资产合计 576.85  811.89  852.82  5.04% 982.06  15.15% 1,188.27  21.00% 

非流动资产 268.59  274.55  413.79  50.71% 549.02  32.68% 672.26  22.45% 

资产总计 845.43  1,086.44  1,266.61  16.58% 1,531.08  20.88% 1,860.53  21.52% 

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

应付帐款 134.53  144.01  195.12  35.49% 259.71  33.10% 329.35  26.81% 

预收款项 42.52  24.28  -0.78  N/A -33.80  N/A -75.67  N/A 

流动负债合计 239.45  280.82  297.92  6.09% 349.20  17.22% 400.63  14.73% 

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

少数股东权益 0.00  4.60  4.60  0.00  4.60  0.00  4.60  0.00  

母公司股东权益 605.98  801.02  964.09  20.36% 1,177.28  22.11% 1,455.30  23.62% 

净营运资本 337.40  531.07  554.90  4.49% 632.86  14.05% 787.64  24.46% 

投入资本 IC 240.90  218.12  416.90  91.13% 592.81  42.20% 763.75  28.84% 

现金表（百万元） 365.08  587.50  551.79  -6.08% 589.07  6.76% 696.15  18.18% 

净利润 107.15  168.30  232.96  38.42% 304.56  30.73% 397.17  30.41% 

折旧摊销 5.34  10.59  0.00  N/A 64.77  N/A 76.77  18.53% 

净营运资金增加 -24.11  193.67  23.83  -87.69% 77.96  227.08% 154.79  98.56% 

经营活动产生现金流 129.46  224.68  254.48  13.27% 347.94  36.72% 437.80  25.83% 

投资活动产生现金流 -132.23  -10.61  -226.00  N/A -225.00  N/A -218.00  N/A 

融资活动产生现金流 -11.56  8.36  -64.19  N/A -85.66  N/A -112.73  N/A 

现金净增（减）  -14.33  222.42  -35.71  N/A 37.28  N/A 107.07  187.22% 

 

表 3：财务比率 

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

盈利能力             

    毛利率             

    营业利润率 49.05% 47.53% 50.94% 50.94% 50.43% 50.43% 



P4 
东兴证券财报点评 
收入增长 35.29% 新品牌后续发力可期 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

    净利率 14.98% 16.38% 17.45% 18.05% 17.91% 18.42% 

    净资产收益率 12.42% 14.22% 15.26% 15.34% 15.22% 15.65% 

偿债能力 10.81% 17.68% 21.06% 24.16% 25.87% 27.29% 

    流动比率             

    速动比率 3.84  2.41  2.89  2.86  2.81  2.97  

    资产负债率 3.14  1.67  2.31  2.11  1.96  2.02  

成长能力 20.35% 28.32% 25.85% 23.52% 22.81% 21.53% 

   营业收入增长率             

   营业利润增长率   73.64% 46.68% 37.37% 31.73% 26.81% 

   净利润增长率   89.93% 56.26% 42.04% 30.73% 30.41% 

   净资产增长率   98.81% 57.44% 38.09% 30.73% 30.41% 

营运能力   21.50% 32.19% 20.36% 22.11% 23.62% 

    应收帐款周转率             

    存货周转率   73.07  40.71  30.90  30.35  29.85  

    总资产周转率   2.96  3.18  3.84  3.79  3.71  
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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，
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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
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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。 


