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本次发行情况 

发行前总股本(万股) 52500 

本次发行(万股) 8900 

发行后总股本(万股) 61400 

2012年每股收益(摊薄后) (元) 1.01 

2012 年扣除非经常性损益后
的每股收益(摊薄后) (元) 

0.96 
 

 

主要指标（2012 年）  

每股净资产(元) 2.45 

毛利率(%) 40.7 

流动比率(倍)  1.51 

速动比率(倍) 1.39 

应收账款周转率 (次) 3.93 

资产负债率(合并报表) (%) 49.31 

净资产收益率（加权平均）(%) 5.26 
 

 

相关研究 单击此处输入文字。 

 

 全国知名的运动鞋服企业：贵人鸟主要从事贵人鸟品牌运动鞋、运动服装的

研发、设计、生产和销售，分为“专业运动”和“运动休闲”两大系列。品牌

定位于大众销售市场，并以国内二、三、四线城市为营销重点，在二、三、四

线城市运动鞋服市场具有明显的营销网络布局优势。生产模式为自主生产和外

包生产相结合，自有配送中心与第三方物流相结合的物流仓储模式、直营店销

售与向经销商批发相结合的销售模式。 

 差异化的品牌定位、三、四线城市销售布局：凭借差异化的品牌定位、全方

位多层次的整合营销活动和战略性的二、三、四线城市布局，公司快速提升竞

争力并实现营业收入高速增长。公司将“运动休闲”作为产品开发的重心，塑

造了贵人鸟品牌“运动快乐”的内涵，避免了与专业运动品牌的直接竞争。公

司营销网络遍布全国 31 个省、自治区和直辖市，全国共有 5,508 家近 42 万

平米的零售终端，三、四线城市零售终端占比为 67%，公司在二、三、四线

城市运动鞋服市场具有明显的营销网络布局优势。未来公司计划继续深耕三、

四线省市，确保公司核心竞争力。 

 募投项目：本次发行 8,900万股，全部为新股发行，占发行后总股份的 14.5%，

不存在老股转让的情形。本次募集资金主要投资四大项目，分别为全国战略店

建设项目、鞋生产基地（惠南）建设项目、设计研发中心建设项目和信息化系

统建设项目。从募投项目来看，在立足三、四线城市占有率的基础上，公司加

快一、二线城市的布局，同时公司加快产能扩建与提升研发能力，通过建设信

息化系统建设降低供应链运营管理成本，优化库存结构，增强公司快速反应能

力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2013 年-2015 年公司营业收入分别为 24.28

亿元、27.61 亿元和 32.63 亿元；归属上市公司的净利润分别为 3.67 亿元、

4.39 亿元和 5.41亿元，实现每股基本收益为 0.70元、0.72元和 0.88元。相

对于发行价 10.6 元对应的 PE 分别为 15.14 倍、14.72 倍和 12.05 倍。我们

认为鉴于行业景气有望触底回升，给予公司 15-18 倍的市盈率较为合理，对

应的合理区间为 10.5元-12.6元。 

 风险提示：应收账款大幅增加，坏账准备风险；税收优惠到期；客户较为集中

的风险。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 2855  2428  2761  3263  

    增长率 7.80% -14.97% 13.72% 18.16% 

归属母公司净利润（百万元） 528  367  439  541  

    增长率 29.46% -30.53% 19.77% 23.14% 

每股收益 EPS（元） 1.01  0.70  0.72  0.88  

净资产收益率 ROE 40.99% 23.74% 16.07% 17.38% 

PE 9.85  14.18  13.85  11.25  

PB 4.04  3.37  2.23  1.95   

数据来源：西南证券 
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一、公司概况 

（一）公司基本概况 

贵人鸟股份成立于 2004 年，是我国知名的运动鞋服企业，品牌定位于大众销售市场，

并以国内二、三、四线城市为营销重点，主要从事贵人鸟品牌运动鞋、运动服装的研发、设

计、生产和销售。公司生产模式为自主生产和外包生产相结合，销售模式以向经销商批发销

售为主。 

公司销售收入从 2009 年到 2011 年快速增长，从 2009 年销售收入 6 亿元增长至 2011

年 26.5 亿元，年均增长率超过 100%，净利润从 2009 年不足 8000 万元增长至 2011 年的 4

亿多，2011-2013 年跟随行业景气调整，公司的收入与利润增速放缓甚至回落；公司的主要

产品为鞋类与服装，以 2012 年为例，鞋类收入占公司总销售收入的 40.83%，服装收入占公

司销售收入的 58.21%；从利润构成来看，鞋类贡献公司利润的 42.92%、服装贡献公司利润

的 58.03%。 

图 1：公司营业收入构成  图 2：公司利润构成 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券  数据来源：wind、西南证券 

（二）公司股权结构 

公司控股股东为贵人鸟集团（香港）有限公司，持有贵人鸟股份 92.26%的股份，实际

控制人为林天福，其持有贵人鸟集团 100%股份，从而间接持有贵人鸟股份 92.26%的股份。

贵人鸟股份的其他主要股东分别为：亿兴投资（持有 4.74%的股份）、贵人鸟投资（持有 2.00%

的股份）、弘智投资（持有 1.00%的股份）。公司共拥有两个子公司，分别为贵人鸟体育贸易

有限公司和贵人鸟（厦门）有限公司。 

  

40.83%

58.21%

0.96%

鞋类 服装 配饰

42.92%
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图 3：公司股权结构 

 
数据来源：西南证券 

表 1：本次发行前后公司股份结构 

股东名称 
发行前 发行后 

股数 持股比例 股数 持股比例 

贵人鸟集团 48,436.50 92.26% 48,436.50 78.89% 

亿兴投资 2,488.50 4.74% 2,488.50 4.05% 

贵人鸟投资 1,050.00 2.00% 1,050.00 1.71% 

弘智投资 525 1.00% 525 0.86% 

社会公众股（A股） 0 0.00% 8,900.00 14.50% 

合计 52,500.00 100.00% 61,400.00 100.00% 

数据来源：招股说明书 

（三）募投项目概况 

本次发行 8,900 万股，全部为新股发行，占发行后总股份的 14.5%，不存在老股转让的

情形。本次募集资金主要投资四大项目，分别为全国战略店建设项目、鞋生产基地（惠南）

建设项目、设计研发中心建设项目和信息化系统建设项目。 

其中全国战略店建设项目预计总投资额为 55,222.62 万元，其中建设投资 52,489.08 万

元，流动资金 2,733.54 万元，将在未来两年内建设 60 家贵人鸟品牌战略店，其中购置店铺

29 家，租赁店铺 31 家，其中一级城市 28 家、二级城市 25 家、三级城市 7 家；鞋生产基地

（惠南）建设预计总投资额为 18,689.43 万元，其中建设投资 12,668.49 万元，流动资金

6,020.94 万元，项目达产后，将新增 10 条快速鞋加工流水线，运动鞋年产量增加 850 万双。；

设计研发中心建设项目预计总投资为 4,529.59，全部为建设投资；信息化系统建设项目预计

总投资额 9,778.90 万元，全部为建设投资。 
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表 2：募投项目及投资金额 

序号 募集资金投资项目 募集资金投资金额 

1 全国战略店建设项目 55,222.62 

2 鞋生产基地（惠南）建设项目 18,689.43 

3 设计研发中心建设项目 4,529.59 

4 信息化系统建设项目 9,778.90 

合计 88,220.54 

数据来源：招股书明书、西南证券 

二、行业发展概况 

（一）行业竞争激烈，集中度较高 

公司所处的运动鞋服行业是一个集中度很高的行业，且竞争激烈。根据 Euromonitor 的

运动鞋服行业调研结果，2010 年度中国运动鞋服行业前十大品牌合计占国内运动鞋零售市

场份额的 73.52%、占国内运动服装零售市场份额的 62.40%，  

表 3：主要竞争对手简介 

项目 安踏 特步 361度 匹克 

简介 

1994年开始推广安踏品牌 2000年开始推广特步品牌 成立于 2003年 1991年开始推广匹克品牌 

2007年在香港联交所 

主板上市 

2008年在香港联交所 

主板上市 

2009年在香港联交所 

主板上市 

2009年在香港联交所 

主板上市 

主要品牌 
安踏 特步 361度 匹克 

Fila（斐乐） Koling（柯林） 361度童装 
 

2012年度销售收入（亿元） 76.23 55.5 49.51 29.03 

2012年度毛利率 37.95% 40.68% 39.84% 36.45% 

数据来源：公司招股说明书 

（二）市场容量逐年递增 

我国是人口大国，消费人群基数较大，因此服装类消费市场容量巨大，且跟随人口与人

均收入增长而逐年增大。城乡居民收入持续快速增长，消费品市场发展迅速，城镇居民家庭

人均衣着支出由 2007 年的 1,042 元增长到 2011 年的 1,675 元，年复合增长率 12.59%；农

村居民家庭人均衣着支出由 2007年的 194元增长到 2011年的 341元，年复合增长率 15.24%。

随着生活水平的显著改善，城乡居民衣着类消费水平稳步提高。根据 Euromonitor 的研究数

据，2006 年至 2010 年间，我国运动鞋销售额由 304.85 亿元增长至 541.53 亿元，年复合增

长率 15.45%，2010 年运动鞋销售额占国内鞋类产品总销售额的 26.55%。2006 年至 2010

年间，我国运动服销售额自 280.52 亿元增长至 669.95 亿元，年复合增长率 24.31%，2010

年运动服销售额占国内服装类产品总销售额的 6.40%，上述数据充分表明运动鞋服市场容量

在逐渐扩大。  
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（三）产品销售具有较强的季节性、地域性 

运动鞋服行业具有明显的季节性特点，通常下半年销售额高于上半年，一方面是因为下

半年多为秋冬季用品，产品售价较高，另一方面是因为下半年节假日较多，市场需求较大。

由于我国经济发展具有明显的地域性特征，因此不同运动鞋服企业的定位占据着不同区域的

市场。其中，一线城市消费者购买力较强、价格敏感系数较小，因此高端产品品牌占据一线

城市市场。二三四线城市消费者购买力相对较弱，对现价格较为敏感，因此注重性价比的企

业则主要占领二三四线城市的市场。 

三、公司竞争力分析 

（一）品牌优势突出，营销网络广泛 

“贵人鸟”品牌（贵人鸟体育创立）自 2002 年被创立，至今已有 12 年，在二、三、四线

城市形成了较高的品牌知名度。公司目前拥有 50 项已经相关主管部门核准注册并取得相关

权利证书、登记类型为第 25 类的注册商标，74 项已经相关主管部门核准注册并取得相关权

利证书、登记类型为非第 25 类的注册商标，11 项中国大陆境外注册商标，3 项已获国家工

商行政管理总局受理，正在申请的注册商标。此外，公司目前拥有 1 项发明专利、45 项实

用新型专利，7 项外观专利等多项专利技术，充分体现了贵人鸟股份的核心竞争力。 

贵人鸟以经销商销售为主要销售模式，且零售终端主要布局在二、三、四线城市，零售

终端数量多，覆盖区域广。2010 年末，贵人鸟品牌共拥有零售终端 4,027 家，零售总面积

282,086.87 平方米。2012 年末，公司共拥有零售终端 5400 家，年复合增长率 15.80%，零

售终端面积 404,622.31 平方米，复合增长率 19.77%。截至 2013 年 6 月 30 日，贵人鸟共

拥有零售终端 5,508 家，零售终端总面积 415,268.98 平方米。 

图 4：公司零售终端数量及面积  图 5：零售终端数量城市分布图 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 
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图 6：公司营销网络分布 

 
数据来源：西南证券 

（二）成本优势 

除 2011 年外，企业自 2010 年以来期间费用占营业收入的比重均低于行业可比企业的平

均值，说明企业具有一定的成本优势。其中，2011 年期间费用占营业收入比重高于可比企业

行业平均值主要是因为 2011 年销售费用占比增加所致，具体是因为该年度企业品牌推广费

和广告费用大幅增加。 

表 4：可比企业期间费用占营业收入比重 

公司 2013.6.30 2012 2011 2010 

安踏 20.39% 19.40% 18.83% 18.51% 

361度 27.48% 25.43% 18.93% 18.62% 

特步 21.56% 22.68% 19.18% 19.04% 

李宁 N/A N/A 41.54% 33.41% 

匹克 24.35% 24.03% 19.96% 14.86% 

乔丹 N/A N/A N/A 10.27% 

均值 23.45% 22.89% 23.69% 19.12% 

中值 22.96% 23.36% 19.18% 18.57% 

贵人鸟 19.10% 18.49% 19.82% 15.18% 

数据来源：公司招股说明书 
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四、公司财务分析及同行业比较 

（一）盈利能力 

公司 2013 年 1—6 月共实现营业收入 122,908.20 万元，其中主营业务收入 122,889.84

万元，相比去年同期下降 11.45%。2012 年度公司实现主营业务收入 285,512.89 万元，占

营业收入比例 99.99%。具体分产品来看，自 2010 年至 2012 年，各分类产品的营业收入均

在上升，且服饰所占的比重在逐年增加，而鞋类和配饰所占的比重则在逐年减少：服饰占比

由 2010 年的 47.49%上升到 2013 年 1-6 月的 63.58%，而鞋类占比则由 2010 年的 50.89%

逐渐下降到 2013 年 1-6 月的 35.96%。2013 年 1-6 月公司鞋类产品的毛利率为 38.25%，较

去年同期略有下降，且低于可比企业的行业平均值 40.43%；2013 年 1-6 月公司服装产品的

毛利率为 41.16%，较去年同期有所上升，且高于可比企业的行业平均值 37.81%。从 2012

年盈利指标来看，企业各盈利指标均高于行业内可比的其他企业，说明企业具有较强的盈利

能力。企业以经销商为主要销售渠道，占公司销售额的 99%以上，且产品销售主要集中在西

南地区。分产品主营业务成本的变动与主营业务收入也相一致。 

图 7：分产品主营业务收入  图 8：分产品主营业务成本 

 

 

 

数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

表 5：公司近三年一期各品类运动鞋销售额 

品类 
2013年 1-6月 2012年度 2011年度 2010年度 

销售额（万元） 占比 销售额（万元） 占比 销售额（万元） 占比 销售额（万元） 占比 

板鞋 16,782.06 37.98% 44,965.01 38.57% 52,192.61 40.63% 19,883.88 25.46% 

户外 367.13 0.83% 3,224.07 2.77% 2,974.29 2.32% 2,485.60 3.18% 

篮球鞋 605.71 1.37% 3,999.20 3.43% 3,626.22 2.82% 2,129.00 2.73% 

跑鞋 11,620.30 26.30% 31,080.23 26.66% 29,699.75 23.12% 26,177.57 33.52% 

乒羽网 621.87 1.41% 4,843.46 4.15% 5,146.30 4.01% 5,534.76 7.09% 

运动生活 14,194.10 32.12% 28,463.93 24.42% 34,830.69 27.11% 21,882.21 28.02% 

合计 44,191.18 100.00% 116,575.91 100.00% 128,469.85 100.00% 78,093.01 100.00% 

数据来源：招说明书 
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表 6：公司近三年一期各品类运动服装及配饰销售额 

品类 
2013年 1-6月 2012年度 2011年度 2010年度 

销售额（万元） 占比 销售额（万元） 占比 销售额（万元） 占比 销售额（万元） 占比 

运动套装 11,948.99 15.18% 30,173.61 17.86% 36,516.31 26.78% 19,028.45 25.25% 

T 恤 28,051.88 35.64% 36,647.02 21.69% 20,001.00 14.67% 10,634.69 14.11% 

夹克 6,634.91 8.43% 16,676.75 9.87% 11,585.89 8.50% 4,386.92 5.82% 

运动裤 18,405.00 23.39% 27,470.39 16.26% 16,535.88 12.12% 12,177.57 16.16% 

羽绒 842.53 1.07% 8,640.20 5.11% 8,213.15 6.02% 4,361.19 5.79% 

棉衣 2,080.50 2.64% 29,153.72 17.26% 19,440.91 14.25% 12,180.48 16.16% 

风衣 3,930.01 4.99% 5,260.30 3.11% 5,831.31 4.28% 5,325.74 7.07% 

马夹 133.57 0.17% 196.66 0.12% 90.52 0.07% 17.61 0.02% 

毛衣 25.18 0.03% 1,464.75 0.87% 1,438.25 1.05% 1,475.22 1.96% 

卫衣 6,085.57 7.73% 10,519.35 6.23% 11,614.25 8.52% 3,297.77 4.38% 

配饰 560.51 0.71% 2,734.25 1.62% 5,113.40 3.75% 2,481.94 3.29% 

合计 78,698.66 100.00% 168,936.98 100.00% 136,380.84 100.00% 75,367.57 100.00% 

数据来源：招说明书 

从近三年的分区域销售情况来看，西南地区销售额占比一直处于第一，且有逐年增加的

趋势，华中与华南地区的销售额在逐年下降，东北地区在逐年增加，而华北与西北地区保持

相对稳定。 

表 7：公司近三年一期按地区划分销售收入 

品类 
2013年 1-6月 2012年度 2011年度 2010年度 

销售额（万元） 占比 销售额（万元） 占比 销售额（万元） 占比 销售额（万元） 占比 

西南 29,298.81 23.84% 69,367.04 24.30% 57,414.62 21.68% 30,571.01 19.92% 

华中 10,131.08 8.24% 26,705.83 9.35% 33,209.22 12.54% 24,310.21 15.84% 

华南 11,316.96 9.21% 33,140.76 11.61% 36,691.46 13.85% 19,323.66 12.59% 

东北 10,440.36 8.50% 22,437.61 7.86% 10,024.13 3.78% 8,234.88 5.37% 

华北 16,045.49 13.06% 29,590.79 10.36% 27,366.79 10.33% 15,711.73 10.24% 

西北 4,452.00 3.62% 9,556.84 3.35% 7,999.15 3.02% 5,725.27 3.73% 

合计 122,889.84 100.00% 285,512.89 100.00% 264,850.70 100.00% 153,460.58 100.00% 

数据来源：公司招股说明书 

服饰鞋类销售具有明显的季节性，受产品售价及销售需求的影响，每年三、四季度为公

司的销售旺季。2010 年至 2012 年，本公司在旺季实现的营业收入占全年收入的比重分别为

65.29%、58.29%和 51.40%。 
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表 8：公司报告期内分季度营业收入 

季度 
2013年 1-6月 2012 2011 2010 

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

第一季度 65,232.44 53.07% 79,022.69 27.67% 63,448.05 23.96% 25,009.55 16.29% 

第二季度 57,675.76 46.93% 59,755.31 20.93% 47,071.68 17.77% 28,272.23 18.42% 

第三季度 - - 58,388.80 20.45% 74,980.84 28.31% 37,499.33 24.43% 

第四季度 - - 88,375.72 30.95% 79,392.82 29.98% 62,718.44 40.86% 

合计 122,908.20 100.00% 285,542.51 100.00% 264,893.40 100.00% 153,499.55 100.00% 

数据来源：公司招股说明书 

表 9：可比企业 2012 年盈利能力指标 

公司 ROE ROA 销售毛利率 

李宁 -77.83% -29.63% 37.84% 

安踏 20.71% 14.91% 37.95% 

361度 15.83% 11.06% 39.84% 

特步 19.80% 13.51% 40.68% 

匹克 7.64% 6.26% 36.45% 

平均值 -2.77% 3.22% 38.55% 

贵人鸟 48.06% 24.36% 40.70% 

数据来源：  WIND、公司招股说明书 

（二）偿债能力分析 

纵向来看，母公司资产负债率自 2011 年以来在逐年上升，同时 2013 年第 2 季度流动

比率、速动比率、利息保障倍数、息税折旧摊销前利润均低于 2012 年，表明相对于 2012

年，企业 2013 年偿债能力有所减弱，主要是因为企业规模较快扩张，受融资渠道限制，大

幅增加债务融资所致；横向来看，企业资产负债率高于可比企业的行业平均值及中值，在可

比企业中仅低于李宁，且企业流动比率、速动比率及利息保障倍数均低于可比企业的行业平

均值，表明企业的偿债能力低于可比企业的平均值，这是由于企业扩张规模，增加债务融资

所致。未来公司应加强负债管理，增强偿债能力。 

表 10：公司偿债能力指标 

项目 2013.6.30 2012 2011 2010 

母公司资产负债率（%） 63.62% 54.19% 51.49% 56.69% 

流动比率（倍） 1.33 1.51 1.29 1.23 

速动比率（倍） 1.23 1.39 1.1 1.04 

利息保障倍数（倍） 11.57 16.58 19.53 19.63 

息税折旧摊销前利润（万元） 27,622.35 70,384.66 54,113.45 28,588.59 

数据来源：资料来源：公司招股说明书 
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表 11：可比公司 2012 年偿债能力指标 

公司 资产负债率（合并） 流动比率 速动比率 利息保障倍数 

李宁 69.96% 1.2 0.92 N/A 

安踏 30.92% 2.8 2.56 99.85 

匹克 19.12% 4.72 4.29 48.93 

特步 34.15% 4.06 3.66 18.02 

361度 34.41% 3.44 3.17 13.4 

均值 37.71% 3.24 2.92 45.05 

中值 34.15% 3.44 3.17 33.47 

贵人鸟 49.31% 1.51 1.39 16.58 

数据来源：  WIND、公司招股说明书，注：李宁 2012年度税前亏损 18.05亿元。 

（三）营运能力 

纵向来看，企业应收账款周转率及存货周转率在逐渐降低，表明公司的营运能力略有减

弱，主要是因为扩大生产规模所致，但是公司的营运能力指标走势与行业平均值走势一致，

这意味着公司营运能力指标降低受到行业因素的影响。横向来看，公司应收账款周转率和存

货周转率均低于可比企业的行业平均值及中值，表明整体上企业的营运能力低于行业平均值，

但是这一较高的行业平均营运能力指标主要是由李宁造成的，贵人鸟的营运能力均高于安踏、

361 度和特步。其中，企业应收账款周转率较低主要是因为公司营销网络处于快速扩张阶段，

公司给予经销商一定的信用额度有利于减轻其营销网络拓展资金压力、加强对经销商的控制。

企业存货周转率高于可比企业的行业平均值，主要是因为公司采用“以销定产”的生产模式，

安全库存降低。 

表 12：公司营运能力指标 

项目 2013.6.30 2012 2011 2010 

应收账款周转率（次/年） 2.63 3.93 5.31 5.14 

存货周转率（次/年） 9.12 9.5 9.44 8.62 

数据来源：招股说明书 

表 13：可比公司 2012 年营运能力指标 

公司 应收账款周转率 存货周转率 

李宁 10.67 4.08 

安踏 2.99 7.25 

361度 2.45 6.53 

特步 3.76 5.25 

匹克 5.22 4.57 

乔丹 N/A N/A 

均值 5.02 5.54 

中值 3.76 5.25 

贵人鸟 3.93 9.5 

数据来源：公司招股说明书 
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（四）成长性分析 

公司 2012 年营业收入增长率和营业利润增长率分别为 7.80%、25.8%，相对于 2011 年

大幅降低，这意味着公司成长速度有所放缓。但公司 2012 年和 2011 年营业收入增长率和营

业利润增长率均远高于可比企业的行业平均值，行业内李宁与匹克等品牌的的销售收入大幅

减少，分别同比下降 24.52%和 37.53%，这也表明公司具有较强的成长性。从公司成长性指

标来看，今年公司跟随行业整体处于调整期，增长速度有所放缓，但相对于业内其他公司来

看，公司仍然具有较强的成长性。 

表 14：可比公司成长性指标 

项目 
2012 2011 

营业收入增长率 营业利润增长率 营业收入增长率 营业利润增长率 

李宁 -24.52% -589.35% -5.80% -69.45% 

安踏 -14.40% -25.80% 20.20% 14.01% 

361度 -11.10% -47.19% 14.84% 20.92% 

特步 0.19% -14.42% 24.29% 22.94% 

匹克 -37.53% -7.33% 9.36% -59.78% 

平均值 -17.47% -136.82% 12.58% -14.27% 

贵人鸟 7.80% 25.80% 72.57% 87.92% 

数据来源：资料来源：WIND数据库、公司招股说明书 

五、公司盈利预测与估值 

假设贵人鸟 2013-2015 年鞋类的平均销售单价为 91.29 元、95.85 元和 96.81 元，服装

配饰平均销售单价为 73.29 元、75.49 元和 77.00 元； 

2013 年-2015 年鞋类的平均单位成本为 52.44 元、53.49 元和 55.09 元，服装配饰的平

均单位成本分别为 51.51 元、52.45 元和 54.12 元 

2013 年-2015 年鞋类的销量分别为 1112 万双、1178 万双和 1582 万双、服装配饰的销

量分别为 1928 万件、2121 万件和 2227 万件； 

预计公司 2013 年-2015 年公司营业收入分别为 24.28 亿元、27.61 亿元和 32.63 亿元；

归属上市公司的净利润分别为 3.67 亿元、4.39 亿元和 5.41 亿元，实现每股基本收益为 0.70

元、0.72 元和 0.88 元。相对于发行价 10.6 元对应的 PE分别为 15.14 倍、14.72 倍和 12.05

倍。 

表 15：公司盈利预测 

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

平均销售单价（元） 
 

鞋类 75.06 86.39 88.63 91.29 95.85 96.81 

服装配饰 69.90 79.70 76.43 73.29 75.49 77.00 

平均单位成本（元） 
 

鞋类 48.61 48.32 51.41 52.44 53.49 55.09 
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2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

服装配饰 49.99 53.15 45.99 51.51 52.54 54.12 

销售量(双） 
 

鞋类 10,404,466 14,870,681 13,152,568 11,119,227 11,781,000 15,822,750 

服装配饰 12,949,227 21,175,959 24,171,203 19,279,064 21,206,970 22,267,319 

营业成本（万元） 
 

鞋类 50,572 71,862 67,614 58,307 63,013 87,170 

服装配饰 53,851 90,606 101,688 99,304 111,419 120,500 

总计 104,424 162,468 169,302 157,611 174,432 207,670 

营业收入（万元） 
 

鞋类 78,093 128,470 116,576 101,506 112,925 153,183 

服装配饰 75,368 136,381 168,937 141,296 163,197 173,071 

总计 153,461 264,851 285,513 242,802 276,122 326,254 

营业利润（万元） 
 

鞋类 27,521 56,608 48,962 43,199 49,912 66,013 

服装配饰 21,516 45,775 67,249 41,992 51,778 52,571 

总计 49,037 102,383 116,211 85,191 101,690 118,584 

数据来源：西南证券 

六、风险提示 

 应收账款大幅增加，坏账准备风险：自 2010 年以来，企业应收账款增加较快，由

2010 年的 406,562,361.20 元，增加至 2012 年的 862,034,454.69 元，年复合增长

率达 45.61% 。截至 2013 年 6 月 30 日，企业应收账款进一步增加至

1,004,069,900.72 元，占流动资产的 45.83%，占总资产的 35.22%。企业应收账

款的大幅增加可能会增加其坏账的风险。 

 税收优惠到期：公司自 2008 年至 2012 年实行“两免三减半”税收优惠政策，该

政策于 2013 年到期后若无其他税收优惠政策，企业将实行 25%的企业所得税税率。 

 客户较为集中的风险：截至企业 2013 年 6 月 30 日，企业实现的销售收入中，前

五大客户占 55.27%，第一大客户的比重达 22.53%，相对于 2012 年前五大客户占

比 52.66%，第一大客户占比 20.24%略有上升，可能会存在依赖大客户的风险。 

 

 

。 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 主要财务比率 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位:百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 568 486 552 653 营业收入 2855  2428  2761  3263  

应收和预付款项 1121 1011 1538 1697  增长率(%) 7.80% -14.97% 13.72% 18.16% 

存货 159 184 202 250 归属母公司股东净利润 528  367  439  541  

其他流动资产 0 0 0 0 增长率(%) 29.46% -30.53% 19.77% 23.14% 

长期股权投资 0 0 0 0 每股收益(EPS) 1.01  0.70  0.72  0.88  

投资性房地产 0 0 0 0 每股经营现金流 0.90  0.26  0.65  0.10  

固定资产和在建工程 531 525 1277 1254 销售毛利率 40.70% 35.09% 35.75% 36.35% 

无形资产和开发支出 58 57 56 54 销售净利率 18.49% 15.11% 15.91% 16.58% 

其他非流动资产 50 50 50 50 净资产收益率(ROE) 40.99% 23.74% 16.07% 17.38% 

资产总计 2489 2313 3675 3958 投入资本回报率(ROIC) 39.25% 19.78% 21.07% 17.94% 

短期借款 578 505 211 418 市盈率(P/E) 9.85  14.18  13.85  11.25  

应付和预收款项 622 263 730 427 市净率(P/B) 4.04  3.37  2.23  1.95  

长期借款 0 0 0 0 利润表 

其他负债 0 0 0 0 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 1201 768 941 845 营业收入 2855  2428  2761  3263  

股本 525 525 614 614 减 : 营业成本 1693  1576  1774  2077  

资本公积 46 46 839 839 营业税金及附加 21  18  21  24  

留存收益 717 974 1282 1660 营业费用 363  313  355  420  

归属母公司股东权益 1288 1545 2735 3113 管理费用 120  91  103  122  

少数股东权益 0 0 0 0 财务费用 45  20  9  5  

股东权益合计 1288 1545 2735 3113 资产减值损失 13  5  11  11  

负债和股东权益合计 2489 2313 3675 3958 加 : 投资收益 0  0  0  0  

     
公允价值变动损益 0  0  0  0  

     
其他经营损益 0  0  0  0  

     
营业利润 600  405  488  604  

现金流量表 加 : 其他非经营损益 27  14  14  14  

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 利润总额 627  419  502  618  

经营性现金净流量 474  135  397  64  减 : 所得税 99  52  63  77  

投资性现金净流量 -55  -17  -782  -7  净利润 528  367  439  541  

筹资性现金净流量 -73  -201  451  44  减 : 少数股东损益 0  0  0  0  

现金流量净额 345  -83  67  100  归属母公司股东净利润 528  367  439  541  

数据来源：西南证券 
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