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基础数据 
总股本（百万股） 283
流通 A 股（百万股） 283
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 7072
 

相关研究  
 

 公司今日发布业绩快报，显示 2009 年全年实现销售收入 19.87 亿元，同比

增长 20.25%；归属母公司净利润 1.91 亿元，同比增长 35.36%；对应

EPS0.68 元。 

 公司正逐渐走出经济危机的负面影响，尤其是渠道库存消化较为顺利，表

现在：1、季度收入稳步增长；2、反映订货情况的预收账款持续增加，与

08 年的大幅减少形成鲜明对比，预示着 2010 年的收入增长可以较乐观预

期；3、毛利率显著提升，提升的原因来自生产成本的下降、直营占比的增

加和物流、供应链管理成本的下降。 

 我们认为公司的发展策略正从前几年“跑马圈地”式的外延式扩张逐步向

“精耕细作”的内涵式增长转移。未来一段时间内，相较于门店数量增加，

品牌运营管理、渠道扁平化改革和供应链体系建设与完善将是更重要的工

作，单店盈利能力的提高和毛利率的提升是推动业绩增长的更显著因素。 

 渠道扁平化改革是未来几年公司经营管理上最大的挑战。对此公司的策略

是鼓励好的经销商打破地域垄断，鼓励竞争；努力保留最优秀经销商，并

在必要时予以扶持；对于能力有限的经销商则逐渐淘汰，同时加大直营销

售占比等。渠道扁平化将是一个渐进的过程，不过整体趋势向好，公司会

努力以最小成本实现渠道扁平化的顺利过渡。当然转型过程中也会付出一

些成本，比如 ERP 建设的昂贵投入、渠道扁平化过程中因为代理商的筛选

而丧失一些合作机会等。 

 综上所述，我们认为公司未来销售规模的提升主要来自单店销售额的提高，

门店数量的扩张保持在 16%左右增速；销售毛利率会随着直营占比的增加

和供应链管理效率的提高而稳步提升；销售和管理费用下降的可能性较小，

主要考虑到：ERP 投入的成本较高，以及直营门店增加后相关销售费用也

会随之增加。因此，我们预计 2009、2010 和 2011 年 EPS 分别为：0.68、
0.88 和 1.14 元，复合增长率 28%，对应当前股价 PE 水平分别为：36、28
和 22 倍。

与上证指数对比走势图 
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1652.7 1456.0 1987.3 2393.8 2922.4

(+/-%) 88.6 27.6 20.2 20.5 22.1

归属母公司净利润(百万元) 153.0 133.0 191.6 248.9 321.8

(+/-%)  72.5 28.7 25 30 29

EPS(元) 0.54 0.47 0.68 0.88 1.14

P/E(倍) 46.2 53.2 36.9 28.4 21.9 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司今日发布业绩快报，显示 2009 年全年实现销售收入 19.87 亿元，同比增长

20.25%；归属母公司净利润 1.91 亿元，同比增长 35.36%，对应 EPS0.68 元。 

09 年业绩分析 

在上次报告中我们提及，公司正逐渐走出经济危机的负面影响，尤其是渠道库存消化

较为顺利，表现在： 

1、季度收入稳步增长：继一季度收入环比下滑、二季度达到低点后，三季度营业收

入环比开始回升，第四季度继续保持在相对较高水平。 

图 1 季度销售收入增速变化 
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资料来源：华泰联合证券研究  
2、反映订货情况的预收账款持续增加，与 08 年的大幅减少形成鲜明对比，预示着

2010 年的收入增长可以较乐观预期。公司销售以加盟批发为主，因此订货会的订货

情况大约可反映未来实际可实现收入的约 90%，从往年预收账款的变化看，其数额与

未来收入之间也存在较大相关性。今年前三季度公司预收账款总额回升至 1.73 亿元，

已逐渐接近正常年份水平，较 08 年增长了 120%。这是非常积极的信号。 

图 2 预收账款与营业收入关系比较 
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资料来源：华泰联合证券研究 
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3、毛利率的显著提升也是 09 年业绩稳健增长的重要原因之一。前三季度报表显示，

其综合毛利率已由 08 年的 34%提升至 38%以上，提升的重要原因来自生产成本的下

降、直营占比的增加和物流、供应链管理成本的下降。 

图 3 季度毛利率变动情况 
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资料来源：华泰联合证券研究 

盈利预测 

我们认为，公司的发展策略正从前几年“跑马圈地”式的外延式扩张逐步向“精耕细

作”的内涵式增长转移。未来的一段时间内，相较于门店数量的增加，品牌运营管理、

渠道扁平化改革和供应链体系建设与完善将是更重要的工作，单店盈利能力的提高和

毛利率的提升是推动业绩增长的更显著因素。 

目前公司的 ERP 系统建设已经展开，财务和品类规划两大模块已经上线，短期内可

能增加一些费用负担，但预计效果会在 2011 年以后逐步显现。 

渠道扁平化改革是未来几年公司经营管理上最大的挑战。对此公司的策略是：鼓励好

的经销商打破地域垄断，鼓励竞争；努力保留最优秀经销商，并在必要时予以扶持；

对于能力有限的经销商则逐渐淘汰，同时加大直营销售占比等。公司认为渠道扁平化

将是一个渐进的过程，不过整体趋势向好，会努力以最小成本实现渠道扁平化的顺利

过渡。 

当然转型过程中也会付出一些成本，比如 ERP 建设的昂贵投入、渠道扁平化过程中

因为代理商的筛选而丧失一些合作机会等。 

综上所述，我们认为公司未来销售规模的提升主要来自单店销售额的提高，门店数量

的扩张保持在 16%左右增速；销售毛利率会随着直营占比的增加和供应链管理效率的

提高而稳步提升；销售和管理费用下降的可能性较小，主要考虑到：ERP 投入的成本

较高，以及直营门店增加后相关销售费用也会随之增加。 

因此，我们预计 2009、2010 和 2011 年 EPS 分别为：0.68、0.88 和 1.14 元，复合

增长率 28%，对应当前股价 PE 水平分别为：36、28 和 22 倍。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 1248 1295 1622 2313 营业收入 1653 1987 2394 2922

  现金 598 461 668 1154 营业成本 1092 1233 1457 1756

  应收账款 111 132 159 194 营业税金及附加 9 14 17 20

  其他应收款 36 18 22 26 营业费用 242 312 376 459

  预付账款 78 123 146 176 管理费用 104 142 168 205

  存货 404 524 593 725 财务费用 -15 -12 -13 -20 

  其他流动资产 21 37 35 38 资产减值损失 15 45 45 45

非流动资产 518 705 817 909 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 2 3 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 122 184 243 279 营业利润 206 254 344 458

  无形资产 19 23 27 31 营业外收入 2 9 6 6

  其他非流动资产 374 495 548 600 营业外支出 5 4 4 4

资产总计 1766 2000 2439 3222 利润总额 202 259 346 460

流动负债 522 577 747 1180 所得税 38 52 76 110

  短期借款 0 0 0 0 净利润 164 207 270 349

  应付账款 162 123 169 195 少数股东损益 11 16 21 28

  其他流动负债 359 453 577 986 归属母公司净利润 153 192 249 322

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 262 250 343 452

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.54 0.68 0.88 1.14

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 522 577 747 1180 主要财务比率

 少数股东权益 48 63 84 112 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 283 283 283 283 成长能力

  资本公积 558 558 558 558 营业收入 88.6% 20.2% 20.5% 22.1%

  留存收益 355 518 767 1089 营业利润 68.2% 23.4% 35.5% 33.1%

归属母公司股东权益 1197 1360 1609 1931 归属于母公司净利润 72.5% 25.2% 29.9% 29.3%

负债和股东权益 1766 2000 2439 3222 获利能力

毛利率(%) 33.9% 38.0% 39.1% 39.9%

现金流量表 净利率(%) 9.3% 9.6% 10.4% 11.0%

2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 12.8% 14.1% 15.5% 16.7%

经营活动现金流 174 30 263 519 ROIC(%) 31.3% 24.7% 28.7% 40.6%

  净利润 164 207 270 349 偿债能力

  折旧摊销 72 8 11 14 资产负债率(%) 29.5% 28.8% 30.6% 36.6%

  财务费用 -15 -12 -13 -20 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 2.39 2.25 2.17 1.96

营运资金变动 -69 -175 -6 173 速动比率 1.62 1.34 1.38 1.35

  其他经营现金流 23 2 1 3 营运能力

投资活动现金流 -283 -151 -68 -54 总资产周转率 1.03 1.06 1.08 1.03

  资本支出 284 70 70 50 应收账款周转率 20 16 16 16

  长期投资 0 78 -3 0 应付账款周转率 9.97 8.63 9.96 9.65

  其他投资现金流 2 -3 -0 -4 每股指标（元）

筹资活动现金流 -13 -16 13 20 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.68 0.88 1.14

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊 0.62 0.11 0.93 1.84

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.23 4.81 5.69 6.82

  普通股增加 94 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -89 0 0 0 P/E 46.23 36.91 28.42 21.98

  其他筹资现金流 -18 -16 13 20 P/B 5.91 5.20 4.40 3.66

现金净增加额 -121 -137 207 486 EV/EBITDA 24 25 18 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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