
 

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.777 1.006 0.800 0.614 0.594 
每股净资产(元) 1.75 2.45 3.12 4.13 4.50 
每股经营性现金流(元) 0.52 0.89 0.56 0.53 0.38 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 24.31 27.98 37.19 38.09 38.09 
净利润增长率(%) 83.39% 29.46% -20.41% -23.31% -3.27%
净资产收益率(%) 44.44% 40.99% 25.62% 12.47% 11.08%
总股本(百万股) 525.00 525.00 525.00 525.00 525.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2014 年 01 月 10 日 

贵 人 鸟 (732555.   )      其它纺织皮毛品行业 

基本结论、价值评估与投资建议 

 公司规模在国内运动服饰行业中处于中流.经营模式上，公司与这些企业差

别很小，都是批发制，通过经销商实现最终销售（公司 2013 年中期向前五

大客户销售额占总收入比例为 55.3%）,2013 年 11 月底，店铺总数 5527
家，生产有部分自产、部分外包，每年两次大型订货会。尽管每家企业尽

力在品牌定位上实现差异化，但实际并不明显; 

 过去，运动服饰企业都通过快速开店叠加密集广告营销以获得品牌地位和

消费者认可。经过 98-08 年的疯狂扩张，在 08 年奥运会后，增速开始下

降，包括安踏、李宁、动向在内的国内第一线品牌从 2010 年开始收缩，业

绩从 2011 年开始出现下滑。经过三年调整，2013 年下半年，安踏才宣布

2014 年上半年订货会实现个位数增长。纵观运动服饰行业的运行过程，我

们认为公司未来也将面临调整，不过，考虑到公司募集资金到位，支撑公

司转型和发展，未来仍有发展空间； 

 我们预计公司 13-15 年收入净利润分别为 4.2、3.2、3.1 亿元，分别同比

下降 20.4%、23.3%和 3.3%； 

 参考国内和香港上市纺织服装零售企业估值，我们给予公司上市目标价

5.8-7 元。 
 

一家普通的运动服饰企业 上市定价（人民币）：5.80-7.00 元 

长期竞争力评级：低于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行 A 股上限(百万股) 100.00

总股本(百万股) 525.00
国金其它纺织皮毛品指数 15985.71
沪深 300 指数 2222.22

上证指数 2027.62
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 贵 人 鸟新股研究

公司是一家普通的运动服饰品牌企业 

         公司规模在国内运动服饰行业中处于中流，需要注意的是图表 1 列出的
除公司以外的企业收入都经历了较大幅度下跌（图表 2）。 

       经营模式上，公司与这些企业差别很小，都是批发制，通过经销商实现最
终销售（公司 2010-2013 年中期，三年一期向前五大客户销售额占总收入比例
分别为 47.7%、51.5%、52.7%和 55.3%）,2013 年 11 月底，店铺总数 5527
家，生产有部分自产、部分外包，每年两次大型订货会。尽管每家企业尽力在
品牌定位上实现差异化，但实际并不明显。过去，它们都通过快速开店叠加密
集广告营销以获得品牌地位和消费者认可。 

       运动服饰领域经过 98-08 年的疯狂扩张，在 08 年奥运会后，盛宴嘎然而
止，包括安踏、李宁、动向在内的国内第一线品牌从 2010 年开始收缩，业绩
从 2011 年开始出现下滑。经过三年调整，2013 年下半年，安踏才宣布 2014
年上半年订货会实现个位数增长。纵观运动服饰行业的运行过程，我们认为公
司未来也将面临调整，业绩承受压力（图表 4）。 

       公司募集资金也和其它运动品牌上市时一样，加大店铺投入和扩大产能
（图表 3）。 

图表1：国内主要的运动服饰品牌企业 

项目 贵人鸟 李宁 安踏 特步 361度 匹克 中国动向

02年开始
运营

1990年创立
1994年开始

推广

2000年开始

推广

成立于2003
年

1991年开

始推广

2002年开

始经营
2004年香港

上市
2007年香港

上市

2008年在香

港上市

2009年在香

港上市

2009年在

香港上市

2007年香

港上市

股票代码 603555 2331.hk 2020.hk 1368.hk 1361.hk 1968.hk 3818.hk

李宁 安踏 特步 361度 kappa

艾高、乐途 Fila（斐乐） Koling(柯林) 361度童装 phenix

2012年收
入(亿元)

28.55 67.4 76.23 55.5 49.51 29.03 17.7

2012年度
毛利率

40.70% 37.80% 37.95% 40.68% 39.84% 36.45% 50.60%

简介

主要品牌 贵人鸟 匹克

来源：国金证券研究所  

图表2：运动服饰领域企业近年业绩比较 

项目 贵人鸟 李宁 安踏 特步 361度 匹克 中国动向
2012年毛利

率
40.7% 37.8% 38.0% 40.7% 39.8% 36.5% 50.60%

2012年营业
费用占比

12.7% 39.1% 13.6% 13.3% 18.0% 15.9% 32.80%

2012年管理
费用占比

4.2% 24.9% 5.5% 8.2% 6.1% 7.9% 12.20%

2012年净利
率

18.5%
亏损19.6
亿元

17.8% 14.5% 14.5% 10.7% 10.90%

2012年收入
增速

7.8% -23.7% -13.5% 1.3% -9.3% -36.9% -34.70%

2012年净利
润增速

29.5% -20.6% -15.3% -39.9% -59.6% 73.50%

来源：国金证券研究所  
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股票估值和定价 

       根据我们对国内和香港上市纺织服装零售企业比较分析，估值波动幅度很
大，但中轴大体在 10-12 倍之间，我们预计公司 2014 年业绩仍将大幅下降，
给予公司 5.8-7 元的目标价格 

风险提示 

 公司在运动服饰行业处于中游，面临调整压力，业绩有超过我们预期下降
可能； 

 公司近年来应收账款飙升过快，存在计提比例超过我们预期的可能； 

 

 

图表3：募集资金项目 

序号 募集资金投资项目
募集资金投资
金额(万元）

具体内容

1 全国战略店建设项目 55,222.62
购置29家，租赁31家，用于

建设品牌战略店（店铺仍有经
销商经营）

2
鞋生产基地（惠南）建
设项目

18,689.43
新建10条鞋生产线，产能增

加850万双
3 设计研发中心建设项目 4,529.59
4 信息化建设项目 9,778.90

5
其他与主营业务相关的
营运资金

88,220.54合计

来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表4：键公司产品盈利预测 
项   目 2010 2011 2012 1H13 2013 2014E 2015E

主营收入

销售收入（百万元） 1,535.0 2,648.9 2,855.43 1,228.90 2,284.34 1,941.69 1,844.60

增长率（YOY） 12.90% 29.87% 7.80% -11.45% -20.00% -15.00% -5.00%

毛利率 31.97% 38.67% 40.71% 40.00% 42.50% 41.00% 41.00%

销售成本（百万元） 1,044.24 1,624.68 1,693.02 737.33 1,313.50 1,145.60 1,088.32

增长率（YOY） 4.39% 29.55% 4.21% #REF! -22.42% -12.78% -5.00%

毛利（百万元） 490.8 1,024.3 1,162.4 491.57 970.84 796.09 756.29

增长率（YOY） 26.67% 30.30% 13.49% #REF! -16.48% -18.00% -5.00%

占总销售额比重 99.97% 99.98% 99.99% 99.99% 99.99% 99.98% 99.98%

占主营业务利润比重 100.40% 99.99% 99.99% 99.98% 99.99% 99.98% 99.98%

其它收入

销售收入（百万元） 0.39 0.43 0.30 0.18 0.30 0.30 0.30

增长率（YOY） -12.72% 72.40% -30.65% 1.28% 0.00% 0.00%

毛利率 -499.72% 14.40% 30.25% 45.53% 45.00% 45.00% 45.00%

销售成本（百万元） 2.34 0.37 0.21 0.10 0.17 0.17 0.17

增长率（YOY） 8.82% 76.15% -43.49% -20.14% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） -1.95 0.06 0.09 0.08 0.14 0.14 0.14

增长率（YOY） -45.12% 61.21% 45.69% 50.67% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 0.03% 0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 0.02% 0.02%

占主营业务利润比重 -0.40% 0.01% 0.01% 0.02% 0.01% 0.02% 0.02%

销售总收入（百万元） 1535.39 2649.36 2855.72 1229.08 2284.64 1941.99 1844.90

销售总成本（百万元） 1046.57 1625.04 1693.23 737.43 1313.66 1145.76 1088.48

毛利（百万元） 488.81 1024.32 1162.50 491.65 970.98 796.23 756.42

平均毛利率 31.84% 38.66% 40.71% 40.00% 42.50% 41.00% 41.00%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

主营业务收入 1,535 2,649 2,855 2,285 1,942 1,845 货币资金 273 265 616 700 1,219 1,286

    增长率 72.6% 7.8% -20.0% -15.0% -5.0% 应收款项 433 667 936 1,033 955 978

主营业务成本 -1,047 -1,625 -1,693 -1,314 -1,146 -1,088 存货 147 197 159 171 226 289

    %销售收入 68.2% 61.3% 59.3% 57.5% 59.0% 59.0% 其他流动资产 105 170 185 160 139 133

毛利 488 1,024 1,162 971 796 756 流动资产 957 1,299 1,897 2,064 2,539 2,685

    %销售收入 31.8% 38.7% 40.7% 42.5% 41.0% 41.0%     %总资产 70.8% 67.6% 74.6% 78.5% 80.1% 79.5%

营业税金及附加 -1 -20 -21 -17 -10 -9 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.1% 0.7% 0.8% 0.8% 0.5% 0.5% 固定资产 383 524 531 496 556 609

营业费用 -170 -394 -363 -251 -233 -221     %总资产 28.3% 27.3% 20.9% 18.9% 17.5% 18.0%

    %销售收入 11.0% 14.9% 12.7% 11.0% 12.0% 12.0% 无形资产 12 58 58 66 74 82

管理费用 -49 -102 -120 -114 -97 -92 非流动资产 396 622 645 565 632 693

    %销售收入 3.2% 3.9% 4.2% 5.0% 5.0% 5.0%     %总资产 29.2% 32.4% 25.4% 21.5% 19.9% 20.5%

息税前利润（EBIT） 269 508 658 588 456 434 资产总计 1,353 1,922 2,541 2,629 3,171 3,378

    %销售收入 17.5% 19.2% 23.0% 25.8% 23.5% 23.5% 短期借款 334 456 578 339 0 0

财务费用 -15 -29 -45 -37 -3 5 应付款项 401 478 622 543 474 450

    %销售收入 1.0% 1.1% 1.6% 1.6% 0.1% -0.3% 其他流动负债 45 70 53 107 114 113

资产减值损失 0 -2 -13 -21 -44 -43 流动负债 780 1,004 1,253 989 588 563

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 780 1,004 1,253 989 588 564

营业利润 254 477 600 530 410 396 普通股股东权益 573 918 1,288 1,640 2,583 2,814

  营业利润率 16.5% 18.0% 21.0% 23.2% 21.1% 21.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 3 12 27 30 20 20 负债股东权益合计 1,353 1,922 2,541 2,629 3,171 3,378

税前利润 256 489 627 560 430 416
    利润率 16.7% 18.5% 22.0% 24.5% 22.1% 22.5% 比率分析

所得税 -34 -81 -99 -140 -107 -104 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 13.2% 16.6% 15.8% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 222 408 528 420 322 312 每股收益 2.197 0.777 1.006 0.800 0.614 0.594

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 5.660 1.748 2.454 3.124 4.133 4.502

归属于母公司的净利 222 408 528 420 322 312 每股经营现金净流 1.523 0.524 0.892 0.564 0.525 0.380

    净利率 14.5% 15.4% 18.5% 18.4% 16.6% 16.9% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 38.82% 44.44% 40.99% 25.62% 12.47% 11.08%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 16.44% 21.22% 20.78% 15.98% 10.16% 9.23%

净利润 222 408 528 420 322 312 投入资本收益率 25.72% 30.88% 29.69% 22.30% 13.25% 11.55%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 16 28 49 60 86 92 主营业务收入增长率 153.79% 72.57% 7.80% -19.99% -15.00% -5.00%

非经营收益 12 27 35 13 -4 -20 EBIT增长率 208.62% 89.16% 29.45% -10.61% -22.42% -5.00%

营运资金变动 -97 -188 -144 -197 -75 -147 净利润增长率 180.48% 83.39% 29.46% -20.41% -23.31% -3.27%

经营活动现金净流 154 275 468 296 328 237 总资产增长率 112.81% 42.04% 32.25% 3.44% 20.64% 6.50%

资本开支 -328 -311 -55 67 -89 -90 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 71.0 68.8 92.9 130.0 150.0 170.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 42.3 38.7 38.4 50.0 80.0 110.0

投资活动现金净流 -328 -311 -55 66 -89 -90 应付账款周转天数 86.4 84.5 107.5 110.0 110.0 110.0

股权募资 169 0 0 0 702 0 固定资产周转天数 54.4 54.2 66.6 77.4 102.4 118.3

债权募资 131 122 123 -240 -339 1 偿债能力

其他 -13 -89 -196 -40 -84 -81 净负债/股东权益 10.62% 20.78% -2.95% -22.02% -47.18% -45.67%

筹资活动现金净流 287 33 -73 -279 280 -80 EBIT利息保障倍数 18.4 17.5 14.5 16.0 158.8 -84.2

现金净流量 113 -3 340 84 519 67 资产负债率 57.66% 52.24% 49.31% 37.61% 18.54% 16.69%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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