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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） 8133
 

相关研究  
《股权激励促未来业绩稳健增长》更新报告，
2010/03/09 
《以谨慎和积极态度应对转型》更新报告，
2010/02/04 
《去库存化效果已显现》更新报告，2009/10/24 
 

 近期我们赴福建地区调研，就公司经营近况做了了解。预计全年销售额增

速有望超过 10%，主要源于上半年秋冬货品的销售情况较好、库存消化较

为顺利，利于提升终端盈利、对未来加盟商订货热情的回升有促进作用，

秋冬货品订货额同比增幅可能修正至 10%以上。全年利润增幅达到 30%以

上可能性较高，主要在于：1、毛利率有望保持在 40%以上水平；2、期间

费用率有望降低。毛利率提升则是产品提价、直营占比提高和加盟商订货

量减小带来的提货折扣提升多重作用结果。 

 短期内公司对终端销售情况仍较谨慎、将继续秉持稳健经营风格，不会在

制度方面做大的调整，预计渠道整合给公司带来的震动在短期还不会出现。 

 公司早年以批发起家，渠道拓展上实行多级代理，近几年由于门店扩张迅

速、渠道线拉得过长，对于终端的掌控力有所削弱，推进渠道扁平化建设

成为未来发展的重点。不过渠道整合由于牵扯利益分配，推进难度较大。

考虑到多年合作的感情以及近期终端销售困难较多的状况，公司并未制定

明确的整合时间表，甚至有意放慢此速度。 

 加盟渠道扩张放缓的同时，公司有意加强直营店建设以作辅助，其拓展力

度与代理商订货、开店的热情成反比。目前直营体系的经营管理水平还处

于学习阶段，盈利能力有待加强，但其对毛利率的提升作用已有所显现。 

 自 09 年开始，公司充分意识到租金高企、税负增加、终端利润被严重压缩

的问题，提出了今年渠道拓展的两大主要方向：鼓励开商场店和渠道下沉

至 3、4 线，同时在品牌构成上分出“紫标”和“米标”来配合推进。 

 供应链管理方面，公司保持了批发商定位和订货会形式，快速反应能力较

其他迅销品略低；生产 80%以上外包，议价和提价能力较强；ERP 系统前

期的框架搭建工作进入尾声，但信息系统与终端的对接相对缓慢，预计信

息系统真正发挥作用还需 3 年以上时间。 

 略上调 2009-2011 年 EPS 至：0.98 元、1.18 元和 1.45 元，对应当前股价

PE 分别为：29、24 和 20 倍，继续维持增持评级。 

 最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1987.2 581.2 2308.0 2769.2 3310.4

(+/-%) 20.2 18.3 16.1 20.0 19.5

归属母公司净利润(百万元) 203.9 92.6 276.4 334.2 411.3

(+/-%)  33.3 37.3 36 21 23

EPS(元) 0.72 0.33 0.98 1.18 1.45

P/E(倍) 39.9 87.8 29.4 24.3 19.8 
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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近期经营情况和中报展望 

近期我们赴福建地区调研，就公司的经营近况做了了解。总体来说，终端库存消化情

况良好，尤其是今年因为冷冬时间较长，秋冬季货品消化更为顺利，加盟商订货积极

性有所抬升。根据加盟商的补单情况，秋冬货品订货额同比增幅可能修订至 10%以上。 

占收入较少份额的春装货品销售情况则比较一般，终端折扣大约在 7 折左右，终端销

售额增幅估计不足 10%，主要还是天气因素影响。 

因此，基于对终端销售情况的谨慎，公司今年仍会对优质代理商放出部分信用额度，

同时在门店扩张、直营店建设等方面也不会有明确计划，尽量给加盟商充足的时间与

空间去消化库存。但基于公司品牌影响力的考量，门店数保持 300-400 间的新增量可

能性仍然较大。 

预计上半年公司经营仍将维持稳健增长态势，毛利率水平仍有提升，利润增幅在

20-40%间的概率较高，而且毛利率水平的提升是利润增幅超过收入增幅的重要原因。

毛利率提升的主要原因则在于以下三点：1、产品提价；2、直营占比提高；3、加盟

商订货量减小带来的提货折扣提升。 

渠道扁平化的推进有所放缓 直营体系建设辅助 

公司早年以批发起家，迄今一直保持了通过订货会、以销定产的经营模式，渠道拓展

上实行多级代理，给经销商的折扣稳定在 3.9-4.2 折之间。近几年，由于门店扩张迅

速、渠道线拉得过长，公司对于终端的掌控力有所削弱，推进渠道扁平化建设成为未

来发展的重点。 

渠道扁平化的推进还有另一层考虑。近几年来，由于门店租金、人工成本的持续高涨，

终端利润越来越薄，分级代理制度下，每一级所分得的利润更是在缩减，也降低了终

端销售热情。减少中间环节是扩大利润空间的手段之一。 

渠道整合的前期工作已经展开，具体来说包括设立客户代表设立制度强化对代理商的

服务和资讯传递、设立 7 个销售子公司强化直营体系建设等。今年更将 6 大销售区域

根据销售情况调整为 4 个主要区域——华东、西北、华南、华北，以更有效进行细化

管理和直营体系拓展， 

当然，渠道扁平化的变革由于牵扯利益分配，在更深层次问题，比如与大经销商的谈

判上，推进难度较大。考虑到多年合作的感情，以及近期终端销售困难较多的状况，

公司并未指定明确的整合时间表，甚至有意放慢此速度。我们预计渠道整合给公司经

营带来的震动在短期内尚不会出现。 

自 09 年开始，公司充分意识到租金高企、税负增加、终端利润被严重压缩的问题，

提出了今年渠道拓展的两大主要方向：鼓励开商场店和渠道下沉至 3、4 线。 

目前公司商场店的销售占比仅为 10%多，对于代理商来说商场店的经营压力实际较

大。主要原因在于：1、公司的品牌并非一线、还不够强势，因此商场扣点较高（25%
以上）、谈判能力较弱；2、商场打折活动较多、无形中压缩了代理商的盈利空间。因

此商场店的实际建设进度可能不会太快。 
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但我们认为，上述举措虽存在诸多难处，但顺应了国内居民收入分配结构变化和消费

偏好变化的趋势，仍有利于公司进一步挖掘新的市场空间。 

在加盟渠道扩张有所放缓的同时，公司也有意加强了直营店的建设以作辅助，主要目

的在于：1、增强终端控制力和辐射作用；2、在代理商不愿意开店的空白区域布点。 

直营店的建设并没有具体规划，但其力度会与代理商订货、开店的热情成反比，即如

果代理商订货形势好、开店数量增加，则直营店的建设会放缓，反之直营店铺数的增

幅会加大。可见，直营店的建设是渠道拓展中的重要辅助工具。 

目前公司拥有直营店数量在 200 多间，其销售额占比大约为 10%，主要集中于福建、

上海等地。与代理渠道的销售情况相比，直营体系的经营管理水平还处于学习阶段，

盈利能力还有待加强。但其对毛利率的提升作用已有所显现。 

品牌运营规划 

尽管对外延式扩张显得格外谨慎，但公司在品牌运营方面的作为显得非常积极和活

跃。 

宣传手段多样化 

公司在品牌宣传手段上保持了多样化，多角度实现品牌在目标客户中的渗透。 

较为明显的是公司自去年重启代言人模式，创设“名士堂”：以名人代替模特、利用

名人效应进行产品推广。首批推出了张涵予、胡军、张震、孙红雷的代言组合，未来

还将不断有优质男人的代表入驻“名士堂”，以充分体现其“男人不只一面”的品牌

内涵，并使七匹狼男装成为优质男士的一种生活象征。 

此外，公司还引入了运动服饰的品牌运营经验，赞助一些高端体育运动赛事，如马球、

帆船、高尔夫等，同时在店铺中进行同类别产品和终端形象的展示。 

广告投入方面，公司保持了每年 7-8%的投入比例，但投入方式已经更趋多元化和有

针对性，比如广告的央视全年频播（2、5、10 套）改为在央视、地方台播出，并配

合有户外、平面广告宣传等，广告内容则包括了生活类和产品类两种，择机播出。 

一品牌多系列的品牌构成 

公司在品牌建设上充分学习了 POLO 和 HUGO BOSS 的经验，实行“一品牌多系列”，

即在“七匹狼”主品牌下划分出“红标”、“绿标”、“蓝标”、“圣沃斯”、“七匹狼女装”

和“七匹狼童装”六大系列。根据公司规划，“红标”、“绿标”和“蓝标”是其培育

与发展的重点。 

除了“蓝标”系列拥有大约 100 多间专门店外，“红标”、“绿标”和“蓝标”系列并

没有明确的单独开店和渠道划分，而是相互融合，既保持了“七匹狼”品牌的统一性、

又突出了其多样性。其中“红标”和“绿标”系列占到销售收入的约 90%，“蓝标”

系列则表现出后来居上的潜力。 

其它三个系列——“圣沃斯”、“女装”和“童装”目前还属于辅助系列，仅在生活馆

中进行全面展示，短期不会成为销售主力。 
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前文提及，为了应对终端渠道建设成本不断提升的不利局面，公司提出了加大商场店

比例和渠道下沉的策略。在这一策略指导下，公司不仅在渠道扩张的过程中，对加盟

商有所引导，在品牌建设方面，也做了相应调整。包括： 

1、为了应对入驻商场店，公司拟在“红标”中分出“紫标”系列，定价略高、档次

相对高端，以适合进商场； 

2、为了应对渠道下沉，公司拟在“绿标”中分出“米标”系列，定价更便宜，以适

合渠道下沉至三线、四线。 

图 1 品牌构成及特色 

资料来源：华泰联合证券研究 

谨慎推进的供应链管理和变革 

基于男装销售的特点和其实际经营情况，公司继续保持了批发商定位和订货会形式，

每年订货额决定了其 80%-90%的销售收入，其它少量收入则来自直营、团购、库存

消化和补单，快速反应能力相较于其他迅销品来说略低。 

生产方面，公司则倾向于轻资产经营，除了早期的夹克生产能力被保留外，80%以上

的产品已为外包，并在全国各区域寻找具备生产比较优势的供货商。由于更加靠近终

端消费者，公司对于劳动力和生产原料成本的上升并不敏感，议价和提价能力较强。 

为了提升信息化管理水平、与国际服装市场接轨、提高对终端渠道的控制能力和对终

端需求的掌控能力，公司自 08 年开始投入 ERP 建设。截止 09 年末，品类规划、生

产管理、生产计划等模块均已上线，仓储模块的上线也将在 2010 年完成，预计 ERP
建设的框架搭建在 2011 年可全部完成。今年这部分的投入估计在 1000 万左右，较

09 年的 1600 多万有所减少。 

但信息系统与终端的对接则显得相对缓慢，目前仍然只有约 500 家左右的大店实现

POS 机联网，所收集的终端数据也仅供参考，这与公司多年推行多级代理的渠道扩

张制度不无关系。当前考量到终端渠道库存消化的问题，公司更有意放缓了这部分的

推进。 
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众所周知，信息系统建设的根本目的在于数据的收集、处理和反馈，其中终端库存和

销售数据的掌控更加重要。而根据公司的实际情况，我们认为其 ERP 系统真正发挥

作用还需 3 年以上时间。 

股权激励费用较高对经营提出更高要求 

公司在前期推出了股权激励计划，行权条件拟定为在第一个行权期内，2010 年销售

收入较 09 年同比增速达到或超过 10%；基本每股收益较 09 年同比增速达到或超过

30%；后两个行权期内，销售收入和基本每股收益较上年年同比增速达到或超过 20%；

行权价格为 24.83 元/股。 

考虑到近期公司股价持续居于高位，相关期权费用将随着股价的上涨而不断提高，预

计达到千万以上，这对公司达成行权条件提出了更高要求。 

行业现状：可挖掘市场广阔 集中度仍将提高 

从此次福建地区调研的情况来看，福建产业集群内服装纺织行业景气度较高，企业库

存处于低值，有持续补库存的要求。尤其是品牌服装企业因为以国内休闲服市场为目

标，充分受益于收入水平提升背景下、内需消费全面启动的大背景，终端需求持续旺

盛，因此受经济危机影响较小、渠道下沉较其它一线品牌也更顺利和快速。 

目前在同区域内，与公司构成竞争的主要对手包括了：利郎、劲霸、九牧王等，其销

售规模都差不多在 20 亿左右，且从终端消费者角度来看产品差异并不大，市场竞争

可谓激烈。但由于整个休闲服行业集中度仍然偏低、可挖掘市场仍广阔，所以各公司

的发展空间依然较大。 

盈利预测与投资建议 

根据调研情况，我们预计公司全年销售额增速有望超过 10%，主要源于：上半年秋冬

货品的销售情况较好、库存消化较为顺利，有利于提升终端盈利，对未来加盟商订货

热情的回升有促进作用；秋冬货品订货额同比增幅可能修正至 10%以上。 

全年利润增幅达到 30%以上可能性较高，主要在于：1、毛利率有望保持在 40%以上

水平；2、期间费用率有望降低； 

短期内，公司对终端销售情况仍看的比较谨慎、将继续秉持稳健经营的风格，不会在

制度方面做大的调整，预计渠道整合给公司带来的震动在短期不会出现。 

略上调 2009-2011 年 EPS 至：0.98 元、1.18 元和 1.45 元，对应当前股价 PE 分别

为：29、24 和 20 倍，继续维持增持评级。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1385 1673 2302 2879 营业收入 1987 2308 2769 3310
现金 575 824 1301 1681 营业成本 1225 1373 1648 1953
应收账款 245 284 341 407 营业税金及附加 18 18 22 26
其他应收款 22 19 23 27 营业费用 303 358 429 513
预付账款 147 137 165 195 管理费用 146 171 210 247
存货 302 343 412 488 财务费用 -13 -15 -19 -20 
其他流动资产 93 65 61 79 资产减值损失 52 45 45 45
非流动资产 699 713 551 554 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 1 0 0 0
固定资产 87 154 215 253 营业利润 258 358 433 546
无形资产 22 25 28 31 营业外收入 6 6 6 6
其他非流动资产 587 532 308 270 营业外支出 5 4 5 4
资产总计 2084 2385 2853 3433 利润总额 259 360 435 548
流动负债 652 711 818 953 所得税 42 61 74 104
短期借款 50 50 50 50 净利润 217 299 361 444
应付账款 193 220 262 311 少数股东损益 13 23 27 32
其他流动负债 409 441 506 592 归属母公司净利润 204 276 334 411
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 365 408 491 606
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.72 0.98 1.18 1.45
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 652 711 818 953 主要财务比率
少数股东权益 60 83 109 142 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 283 283 283 283 成长能力

资本公积 558 558 558 558 营业收入 20.2% 16.1% 20.0% 19.5%
留存收益 531 751 1085 1496 营业利润 25.4% 38.8% 21.0% 26.0%
归属母公司股东权益 1372 1592 1926 2337 归属于母公司净利润 33.3% 35.5% 20.9% 23.1%
负债和股东权益 2084 2385 2853 3433 获利能力

毛利率(%) 38.3% 40.5% 40.5% 41.0%
现金流量表 净利率(%) 10.3% 12.0% 12.1% 12.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 14.9% 17.4% 17.4% 17.6%
经营活动现金流 301 369 407 481 ROIC(%) 65.1% 83.6% 91.3% 105.5%
净利润 217 299 361 444 偿债能力

折旧摊销 120 65 76 80 资产负债率(%) 31.3% 29.8% 28.7% 27.8%
财务费用 -13 -15 -19 -20 净负债比率(%) 7.67% 7.03% 6.11% 5.24%
投资损失 -1 0 0 0 流动比率 2.12 2.35 2.81 3.02
营运资金变动 -65 13 -14 -28 速动比率 1.66 1.87 2.31 2.51
其他经营现金流 42 8 2 6 营运能力

投资活动现金流 -343 -79 52 -121 总资产周转率 1.03 1.03 1.06 1.05
资本支出 157 70 70 50 应收账款周转率 11 8 8 8
长期投资 -189 -16 -192 0 应付账款周转率 6.90 6.66 6.84 6.81
其他投资现金流 -375 -26 -70 -71 每股指标（元）

筹资活动现金流 21 -41 19 20 每股收益(最新摊薄) 0.72 0.98 1.18 1.45
短期借款 50 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.06 1.30 1.44 1.70
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.85 5.63 6.81 8.26
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 39.89 29.43 24.33 19.77
其他筹资现金流 -29 -41 19 20 P/B 5.93 5.11 4.22 3.48
现金净增加额 -21 249 477 381 EV/EBITDA 20 17 15 12

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. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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