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“品牌提升+营销拓展”助推业绩增长 
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投资要点： 
 09 年公司业绩略超预期，经营能力稳步提升：公司 09 年实现

营业收入 19.87 亿元，同比增长 20.24%；归属上市公司股东净利润

2.04 亿元，同比增加 33.27%；每股收益 0.72 元。 

 注重“品牌策略”与“传播模式”双结合，提升公司品牌形象：

09 年公司确定了未来几年以“追逐人生，男人不止一面”为品牌沟

通基点，并在此基础上策划多形式的品牌表现，注重从精神层面传

递品牌价值，提升品牌形象。突破长期沉寂的品牌代言策略，顺利

启用孙红雷、胡军、张涵予、张震等四位当红影帝出任代言人，开

创品牌代言创新模式的新纪元。 

 渠道建设稳步推进，营销网络日趋完善：门店发展逐步呈现“规

模化”趋势。在销售渠道建设上，公司坚持围绕优化经销商管理和

直营店稳健扩张两方面，推进公司营销网络的整合优化。 

 股权激励方案有利于持续增长，所得税优惠促业绩再超预期：

公司于 2009 年 3 月公布股权激励计划，该计划有利于激发管理层

的活力与动力，有利于保障公司业绩持续稳定地增长。此外，高新

技术企业认证使得公司将享受 15%的优惠所得税率。 

 盈利预测及投资评级：我们预计公司 2010 年～2012 年的 EPS

分别为 0.87 元、1.00 元、1.27 元。按目前最新报价 31.66 元/股

来看，对应市盈率分别为 36.39 倍、31.66 倍、24.93 倍，处于较

为合理的估值区间，给予增持评级。 

 风险提示：提醒投资者关注以下风险：（1）原材料价格上涨和

人力资本上升可能挤压公司利润，影响经营业绩；（2）人民币汇率

改革可能造成纺织服装出口受阻，销量下滑；（3）出口退税政策的

退出加大产品出口压力；（4）大盘波动影响。 
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七匹狼与深证成指走势比较图 

 
 

市场数据 2010 年 6 月 25 日

总股本（万股）       28290.00 
流通 A 股（万股）     28289.24 
每股收益（元）        0.33 
净资产收益率（%）    6.53 
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1. 09 年公司业绩略超预期，经营能力稳步提升 

公司是国内著名休闲男装“七匹狼”品牌运营商，致力于“七

匹狼”的品牌塑造、渠道建设、商品组织和供应链管理，主要产

品为男士休闲服、休闲裤、T 恤、衬衫和毛衫等。2010 年 4 月

17 日，公司公布了 09 年年报，根据年报数据显示，公司 09 年

实现营业收入 19.87 亿元，同比增长 20.24%；归属上市公司股

东净利润 2.04 亿元，同比增加 33.27%；每股收益 0.72 亿元。

公司 09 年利润分配方案为每 10 股派发现金红利 2 元（含税），

不转增股本。 

    2009 年，在中央一系列经济振兴计划下，国内经济开始呈

现触底回升的迹象，进出口逐步恢复，国民经济顺利实现“保八”

目标，终端消费也在经历低谷后呈现回暖态势。在此背景下，公

司努力强化品牌推广和营销渠道的建设，加强产品的设计研发和

供应链管理，使得销售规模不断扩大，09 年营业收入、净利润

均大幅增长。消费复苏有利于公司消化库存，预计 2010 年销售

收入将有所增长。但与此同时，未来经济形势的不确定性以及商

业物业价格居高不下，将可能影响渠道拓展的信心和步伐，给公

司的业绩增长带来压力。 

 

图 1：2009 年公司营业收入 19.87 亿元，同比增长 20.24%  图 2：2009 年公司净利润 2.04 亿元，同比增长 33.27% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所                        资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

     

    近年来，公司销售毛利率稳中有升，09 年综合毛利率达到

38.35%，较 08 年增长了 4.4 个百分点。其主要原因是采购成本

下降和公司内部供应链建设降低成本。预计未来毛利率仍有上升

空间，2010 年有望维持 40%左右。三项费用中，营业费用率和管

理费用率分别为 15.23%和 7.35%，同比增长 0.57 和 1.05 个百分

点，主要是由于销售网络升级、研发费用增长以及人员编制增加
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带来的人力成本增长。此外，由于公司账面资金充裕，借款较少，

因此财务费用率为负值。综合毛利率的上升以及产品推广带来的

三费增加使得净利率维持在相对平稳的状态，09 年为 10.93%，

同比增长 0.99 个百分点，由于三项费用主要用于营销渠道的建

设和品牌的推广，预计业绩将在 2010 年以后有效释放。 

     图 3：2009 年公司毛利率上升至 38.35%，净利率增加到 10.93% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

     

由于公司营销渠道逐步扩展，销售规模不断扩大，各项流动

性资产均有所增加，并超过流动负债的增长规模，使得 2005～

2009 年公司的流动比率和速动比率均在较小范围内波动，短期

偿债能力趋好。而资产负债率则在较低水平波动，09 年资产负

债率为 31.28%，同比提高 1.74 个百分点，这主要归功于公司稳

健的经营作风，说明公司财务状况稳定，偿债能力较好。 

    2009年公司应收账款周转率11.14%，较05～08年明显下降。

这主要是因为公司加大了对加盟商的支持力度，根据信誉不同对

信用账款适当延长支付所致。结合存货周转率、总资产周转率以

及流动资产周转率等各项指标来看，目前公司的经营绩效尚佳，

产生呆坏账的可能性不大，未来经营业绩可期。 
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图 4：2005～2009 年公司偿债能力变化情况          图 5：2005～2009 年公司经营绩效情况 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所                        资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

2. 注重“品牌策略”与“传播模式”双结合，提升

公司品牌形象 

2.1. 品牌策略 

    09 年公司确定了未来几年以“追逐人生，男人不止一面”为

品牌沟通基点，并在此基础上策划多形式的品牌表现，注重从精

神层面传递品牌价值，提升品牌形象。突破长期沉寂的品牌代言

策略，顺利启用孙红雷、胡军、张涵予、张震等四位当红影帝出

任代言人，开创品牌代言创新模式的新纪元。 

    创新性提出“名士堂”概念，清晰定义代言人身份及群体概

念，广泛吸纳包括孙红雷、胡军、张涵予、张震、陆川、段奕宏、

海岩等一大批国内外知名人士共同进驻“名士堂”，共同提升七

匹狼的品牌资产；此外，通过赞助 ROC 车王争霸赛、女子高尔夫

球赛、BQ 红人榜等一系列活动，让更多的人认知公司品牌，认

同注重“强者风尚”的“狼文化”。营销力度的加大将带来销售

费用的增长，对品牌的长远发展是有利的。 

2.2. 传播模式 

整合品牌传播推广体系，归纳品牌传播领域及形式，梳理出

品牌在政治、经济、文化、艺术、时尚、环保等六大方面的传播

途径，形成了生活形态营销、名人营销、事件营销和 VIP 营销等

全方位、多角度的传播体系和方式。通过赞助一系列具有影响力

的实践活动，输出七匹狼的品牌价值主张和企业文化内涵 

    扩展品牌传播途径，构建梯级传播层级。改变以往单一依靠

央视的传播途径，建立涵盖电视、网络、报刊、杂志、户外等各

种媒介在内的全方位、多角度的传播体系，构建由中央媒体到地

方媒体，由行业媒体到大众媒体再到自有媒体的梯度纵深传播层
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级。 

图 6：“四大影帝”打造“追逐人生，男人不止一面”的品牌形象 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

图 7：企业倡导“强者风尚”的“狼文化”，注重品牌价值的推广 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

3. 渠道建设稳步推进，营销网络日趋完善 

截至 09 年年底，公司拥有终端门店 3249 家，与 08 年相比

门店数量增加了 17.33%。其中，直营及联营终端 220 家，与 08

年同期相比增加了 122 家，增幅为 124.49%；代理终端为 3029

家，比 2008 年净增加 358 家，增幅为 13.4%。 

    从门店经营形态来看，旗舰店共 311 家，占门店数量的

9.57%；普通店共 2908 家，占门店总数的 89.51%；生活馆共 30

家，仅占门店总量的 0.92%；门店发展开始逐步呈现“规模化”

趋势。 
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图 8：09 年终端门店 3249 家，直营占比显著提高   图 9：旗舰店 311 家，普通店 2908 家，生活馆 30 家 
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资料来源：2004～2009 年上市公司年报，东吴证券研究所    资料来源：2009 年上市公司年报，东吴证券研究所 

 

    在销售渠道建设上，公司坚持围绕优化经销商管理和直营店

稳健扩张两方面，推进公司营销网络的整合优化。为了细化管理，

公司划分东北、华北、华东、华南、西北、西南等六大区域负责

当地区域的管控和直营体系的拓展，同时设立客户代表制度，加

强对经销商的服务和资讯传递，推动公司商品销售计划和推广工

作的有序进行。 

    从公司收入结构来看，华南、华东分别占主营业务收入的

34.56%和 23.52%，对营业收入贡献度最高；西南、华北次之，

分别为 13.17%和 12.92%；西北地区在国内所占比重最低，仅为

5.84%；而国外业务收入也大幅缩水，较 08 年同期相比下降了

44.77%，仅占主营业务收入的 0.65%。 

    2009 年，公司在西南、东北地区销售业绩增长迅猛，增长

率分别达到 71.63%和 49.93%；华南、华东、西北地区营业收入

增幅分别 13.01%、8.37%和 6.38%；华北地区由于 08 年订货较多，

存在较大的库存压力，09 年以消化库存为主，订货较少，所以

销售收入同比下降了 23.99%。 
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图 10：各地区门店分布情况                   图 11：分地区主营业务收入所占比重 
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资料来源：2009 年上市公司年报，东吴证券研究所       资料来源：2009 年上市公司年报，东吴证券研究所 

 

图 12：各地区主营业务收入增长情况 
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           资料来源：2009 年上市公司年报，东吴证券研究所 

4. 股权激励方案有利于持续增长，所得税优惠促业

绩再超预期 

公司于 2009 年 3 月公布股权激励计划，授予激励对象 370

万份股票期权，股票来源为定向增发，占公司总股本的 1.31%,

行权价格为 24.83 元。激励对象共 22 人，包括董事、高管、各

大销售地区及营销中心核心部门负责人；每人授予 5～50 万份不

等期权，预留 30 万份期权给预留激励对象。行权有效期自授予

之日起 5年内，按期权总量的 20%、40%、40%三期行权。三阶段

行权条件分别对应 2010～2012 年公司业绩，具体为：2010 年收

入同比增速不低于 10%，净利润增速不低于 30%；2011～2012 年

以 2010 年为基期，营业收入和净利润复合增长率均达到 20%以

上。若某期行权条件未实现，当期对应期权全部取消。股权激励
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计划有利于激发管理层的活力与动力，有利于保障公司业绩持续

稳定地增长。 

公司于 2010 年 2 月 22 日获得高新技术企业认证，有效期为

2009～2011 年，在此期间公司将享受 15%的优惠所得税率。公司

2010 年上半年发货已经近半，且大部分货物是通过子公司厦门

七匹狼服装营销有限公司发出的，该子公司 2010 年采用 20%的

所得税率。所以上半年受税收优惠影响较小，下半年所得税优惠

的影响将更加凸显。 

5. 盈利预测及投资评级 

2005～2009 年间，公司营业收入和净利润分别保持年均

54.35%和 49.36%的增长速度。展望未来，公司凭借品牌优势和

营销渠道，业绩有望稳步提升，经营能力将不断改善；加之股权

激励计划和所得税优惠的影响，下半年业绩增长稳定性较为确

定，盈利可期。 

    我们预计公司将保持稳步扩张的经营态势，盈利预测假设如

下： 

（1）门店数：截至 2009 年年底，公司终端门店共 3249 家，

其中新增门店 480 家；预计 2010～2012 年将分别新增 530、580、

680 家，门店扩张率为 15%～16%左右； 

    （2）同店增长率：预计同店增长率 3.2%左右。 

    根据年报情况，我们预计公司 2010 年～2012 年的 EPS 分别

为 0.87 元、1.00 元、1.27 元。按目前最新报价 31.66 元/股来

看，对应市盈率分别为 36.39 倍、31.66 倍、24.93 倍，处于较

为合理的估值区间，给予增持评级。 

       表 1：七匹狼（002029）盈利预测         单位：百万元 

  

指标名称      2005    2006     2007    2008    2009   2010E   2011E   2012E 

营业收入      313     484      876     1653    1987   2385     2751    3483 

增长率（%）   27.36   56.07    79.52   88.56   20.24  20.03    15.35   26.61 

营业成本      263     419      753     1447    1730   2077     2395    3033 

增长率（%）   30.20   59.32    79.71   92.16   19.56  20.06    15.31   26.64 

营业利润      52      72       122     206     258    308      356     450  

增长率（%）   16.53   33.69    77.45   68.22   25.37  19.38    15.58   26.40  

归母净利润    36      52        89     153     204    245      282     358   

增长率（%）   23.03   40.79    77.22   72.50   33.27  20.10    15.10   26.95 

每股收益（元）0.32    0.47     0.52    0.54    0.72   0.87     1.00    1.27 

 

资料来源：东吴证券研究所 
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6. 风险提示 

提醒投资者关注以下风险：（1）原材料价格上涨和人力资本

上升可能挤压公司利润，影响经营业绩；（2）人民币汇率改革可

能造成纺织服装出口受阻，销量下滑；（3）出口退税政策的退出

加大产品出口压力；（4）大盘波动影响。 
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