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证券研究报告/公司点评 

商贸零售 七匹狼 (002029) 增持 

报告原因： 公司公告 收益质量改善 首次评级 

2013 年 8 月 22 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 8 月 21 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 7.93 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 24.89/6.67 2011A 2921  32.89  412  45.61  0.55  14.54  3.04  

市净率 1.31 2012A 3477  19.05  561  36.09  0.74  10.68  1.41  

A 股流通市值（亿元）    58.77 
2013E 3321  -4.49  539  -3.97  0.71  11.13  1.26  

2014E 3502  5.45  568  5.45  0.75  10.55  1.13  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2013 年半年报，13H1 公司实现营业收入 14.23 亿元，同比下

降 4.27%；实现归母净利润 2.56 亿元，同比增长 4.28%；实现归母扣非经利

润 2.47 亿元，同比增长 6.63%；实现基本每股收益 0.34 元。公司预计前三

季度归母净利润变动幅度为-15%-0。 

投资要点： 

 业绩出现下滑。公司一季度收入增速为0.46%，二季度则下滑为-12.57%，

主要原因为：1）消费增长乏力，2）今年春节滞后导致冬装销售期延长，

从而损致使春装销售更加缺乏动力，损害了正价春装毛利率。截至2013

年6月30日，公司渠道终端数量为3,855家，其中直营终端462家，公司

渠道较上年末净减少152家。13H1公司电商销售实现收入1亿元，同比增

长约40%，以处理库存为主。公司在2013年订货会接到客户订单有所减

少，预计今年前三季度业绩将同比小幅下滑至-15%-0。 

 收益质量改善。13H1公司综合毛利率达到46.93%，同比提升3.48个百分

点，其中，服装主业毛利率同比提升2.61个百分点，我们认为主要原因

是公司深入贯彻“批发”向“零售”战略转型，终端盈利能力获得提升。

年中库存金额为4.61亿元，较年初减少1.05亿元。年中应收帐款规模为

5.73亿元，较年初减少0.39亿元。年中公司经营性现金流净额为2.85亿

元，同比增长112.2%。 

 投资建议。预计公司2013年、2014年EPS分别为0.71元和0.75元；对应的

动态PE为11.13倍和10.55倍。考虑到公司的品牌、渠道和供应链方面的

优势，给予公司“增持”评级。 

基础数据:  2013 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 5.92 

资产负债率% 31.98% 

总股本/流通 A 股(万) 75567/75538 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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 风险因素。1）气候异常带来的风险。2）库存消化低于预期。 

 

                                                表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 6,287  7,761  7,063  7,745  8,780  

二、营业总成本 4,908  6,139  6,074  6,452  7,314  

                营业成本 4,037  4,860  4,679  5,127  5,812  

                营业税金及附加 38  51  51  54  61  

                销售费用 583  901  1,062  1,162  1,317  

                管理费用 169  221  227  248  281  

                财务费用 -13  -56  -126  -139  -158  

                资产减值损失 93  162  183  0  0  

三、其他经营收益 

                     公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

                投资净收益 -5  -3  0  0  0  

四、营业利润 1,374  1,618  989  1,293  1,466  

                加：营业外收入 1  3  75  0  0  

                减：营业外支出 7  4  8  0  0  

五、利润总额 1,369  1,617  1,057  1,293  1,466  

                减：所得税 368  394  296  362  411  

六、净利润 1,001  1,223  761  931  1,056  

                减：少数股东损益 0  0  0  0  0  

                归属于母公司所有者的净利润 1,001  1,223  761  931  1,056  

七、每股收益（元）： 1.49  1.83  1.14  1.39  1.58  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使
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