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新股分析 

 

民营品牌男装龙头 

 民营品牌男装龙头 

公司主营”希努尔”品牌西服、衬衫（正装占比90%）及部分休闲服饰的

生产和销售，产品销售通路为直营店、加盟店、团体订购、贴牌和网上

直销，平均占比为15%、46%、16%、23%和0.02%。2009年公司收入

8.5亿元，净利润1.11亿元，本次IPO 5000万股后自然人王金波为公司实

际控制人。公司已经建立起品牌服饰运营的日常流程，拥有569家加盟

店18家直营店，门店布局主要集中北方城市。主打自主品牌“希努尔”。 

 国内正装消费增速 13%，品牌竞争格局基本定型 

正装整体消费目前进入平稳期，注重高品质和性价比成为行业的主基调。

2004-2009 年我国西服、西裤、衬衫的消费量年复合增长率分别为 6.8%、

4.8%和 3.7%。西服品牌排名靠前的主要为观奇、依文、卡巴蒂尼、armani、

维克多等，国内中档西服品牌主要在街边店渠道销售为主，西裤和衬衫第

一梯队已经基本固定，九牧王、虎都在西裤领域，雅戈尔、皮尔卡丹在衬

衫领域的龙头地位稳固。 

 渠道拓展和产品提价推动公司持续成长 

正装行业的成长特性和竞争格局决定其发展之路在产品研发和品牌提升

基础上价格提升，渠道拓展和深入营销带动的份额提高。我们预计公司

产品年可提价幅度为8%-12%，加盟渠道拓展速度5%-10%。 

 合理价值在 21.66-27.36 元/股之间 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.76 元、1.00 元和 1.23 元，结合绝

对估值和相对估值，我们测算公司合理价值为 21.66-27.36 元/股。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 888  850  1,059 1,346 1,671 

(+/-%) 0.6% -4.3% 24.6% 27.2% 24.1% 

净利润(百万元) 105  111  152 199 246 

(+/-%) 45.1% 6.2% 37.1% 31.0% 23.6% 

每股收益（元） 0.70 0.74 0.76 1.00 1.23 

EBIT  Margin   18.4% 18.8% 19.2% 

净资产收益率（ROE） 26.98% 24.89% 9.7% 11.8% 13.4% 

市盈率（PE）   28.5 21.7 17.6 

EV/EBITDA   20.9 16.0 12.7 

市净率（PB）   2.76 2.57 2.36 
 

2010 年 9 月 17 日 
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估值与投资建议 

绝对估值法：20.75-22.58 元/股 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。基于保守测算，我们假定

公司在 2013 年之前将获得高于行业发展的下轨速度，综合各种估值方法得出公司

合理价值为 20.75-22.58 元/股。 

 

表 1: 三阶段模型主要假设 

会计年度截止日：12/31 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 

营业收入增长率 -4.31% 24.58% 27.15% 24.12% 20.96% 17.80% 14.64% 11.48% 8.32% 5.16% 2.00% 

销货成本/营业收入 59.14% 57.74% 56.81% 55.72% 55.72% 55.72% 55.72% 55.72% 55.72% 55.72% 55.72% 

管理费用率 5.10% 5.04% 4.60% 4.40% 4.40% 4.40% 4.40% 4.40% 4.40% 4.40% 4.40% 

所得税税率 9.76% 22.00% 24.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利分配比例 57.01% 20.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

 

表 2: 绝对估值的基本假设条件 

永续增长率 0% 实际所得税率 T 25% 

无风险利率 2.25% Ke 8.8% 

行业平均 Beta 0.8740 E/(D+E) 99.51% 

公司市值（E) 4000 D/(D+E) 0.49% 

债务总额(D) 20 WACC 8.81% 

Kd 6 %   

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 1：折现率变化在±１０％、永续增长率变化在±１５％的情况下各估值法的合理价值 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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表 3: DDM 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 

 7.8% 8.3% 8.83% 9.3% 9.8% 

1.5% 27.21 24.76 22.66 20.83 19.23 

1.0% 25.73 23.53 21.63 19.96 18.50 

0.5% 24.45 22.46 20.73 19.20 17.84 

0.0% 23.34 21.52 19.92 18.51 17.25 

-0.5% 22.35 20.69 19.21 17.89 16.71 

-1.0% 21.48 19.94 18.57 17.33 16.23 

-1.5% 20.71 19.27 17.99 16.83 15.78 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 4: FCFE 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 

 7.8% 8.3% 8.83% 9.3% 9.8% 

1.5% 35.16 31.70 28.73 26.16 23.92 

1.0% 33.03 29.93 27.25 24.91 22.85 

0.5% 31.18 28.39 25.94 23.80 21.91 

0.0% 29.58 27.03 24.79 22.81 21.05 

-0.5% 28.16 25.82 23.76 21.92 20.28 

-1.0% 26.91 24.75 22.83 21.12 19.58 

-1.5% 25.79 23.78 22.00 20.39 18.94 

资料来源：国信证券经济研究所 

相对估值法：27.36 元/股 

我们预测公司 2010-2012 年每股盈利为 0.76 元、1.00 元和 1.23 元。参考目

前 A 股男装品牌公司定价，我们测算公司相对估值为 0.76*36=27.36 元。 

 

表 5：A 股品牌服饰公司估值 

证券简称 收盘价 2009EPS 2010EPS 2011EPS 2009PE 2010PE 2011PE PB 

报喜鸟 25.54  0.74  0.84  1.07  34.5  30.6  23.8  4.52  

凯撒股份 29.20  0.73  0.73  0.96  40.0  39.9  30.3  3.77  

七匹狼 34.25  0.72  0.96  1.22  47.6  35.7  28.1  6.73  

美邦服饰 27.69  0.60  0.73  0.97  46.2  38.0  28.5  10.65  

平均     42.1  36.0  27.7  6.42  

资料来源：wind，国信证券经济研究所，数据截止 2010-7-28 

我们取绝对估值中值与相对估值，我们测算公司合理价值为 21.66-27.36 元/

股。 

民营品牌男装龙头 

公司主营”希努尔”品牌西服、衬衫（正装占比90%）及部分休闲服饰的生产和销

售，产品销售通路为直营店、加盟店、团体订购、贴牌和网上直销，2007-2009

年分别平均占比为15%、46%、16%、23%和0.02%。2007-2009年公司贴牌收
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入占比分别为28%、22%和15%，平均23%。2009年公司收入8.5亿元，净利润

1.11亿元，位列2008-2009 年度中国服装行业竞争力10 强企业名单第4 位。

本次IPO发行5000万股用于营销网络及设计研发中心建设，发行后自然人王金

波为公司实际控制人。 

 

表 6：发行后公司持股结构 

股东名称 持股数量（万股） 股份比例 

新郎希努尔集团股份有限公司 8,442 42.21% 

新郎•希努尔国际（集团）有限公司 5,058 25.29% 

江苏华西集团公司 720 3.60% 

山东新郎欧美尔家居置业有限公司 225 1.13% 

北京淡水河投资有限公司 225 1.13% 

北京国鼎瑞丰投资有限公司 150 0.75% 

青岛金合众科实业有限公司 75 0.38% 

勒堡织造（深圳）有限公司 52.5 0.26% 

宁波保税区富诚国际贸易有限公司 52.5 0.26% 

IPO 5000 25.00% 

合计 20,000 100.00% 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

 

表 7：公司主要贴牌生产合作厂商 

贴牌产品   主要贴牌厂家  

西装上衣、西裤 

 Marks&Spencer PLC；Tommy Hilfiger Licensing LLC；Perry Ellis  

International；Canda International OHG；Gerry Weber Far East   Limited；

Itochu Textile  Klein、gotedavid；(China) Co.,Ltd；Topman；AOKI INC；

Calvin  

 女大衣   J.C. PENNY PURCHASING CORP.   

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

 

表 8：2007-1H2010 公司分产品收入结构 

 

1H2010 

 

2009 

 

2008 

 

2007 

  产品类别   营业收入   比例   营业收入   比例   营业收入   比例   营业收入   比例  

 西服套装  191,907,519 48.84% 377,973,443 44.86% 400,573,273 45.53% 394,502,078 45.13% 

 休闲西装  66,955,923 17.04% 174,435,730 20.70% 189,437,006 21.53% 186,822,015 21.37% 

 西裤  50,001,379 12.72% 101,802,783 12.08% 104,823,831 11.91% 130,804,759 14.96% 

 衬衫  48,378,424 12.31% 82,998,871 9.85% 78,473,371 8.92% 80,177,222 9.17% 

 棉服茄克  2,015,834 0.51% 26,314,248 3.12% 27,673,985 3.15% 24,374,603 2.79% 

 针织衫  16,032,327 4.08% 36,811,969 4.37% 36,012,364 4.09% 30,372,829 3.47% 

 其他  17,677,652 4.50% 42,302,517 5.02% 42,799,493 4.86% 27,181,473 3.11% 

 合计  392,969,058 100.00% 842,639,560 100.00% 879,793,324 100.00% 874,234,979 100.00% 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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表 9：公司分产品毛利率 

 

1H2010 2009 2008 2007 

 西服套装  48.90% 45.61% 43.11% 42.58% 

 休闲西装  29.63% 28.38% 30.49% 18.11% 

 西裤  20.60% 27.04% 29.42% 23.69% 

 衬衫  50.90% 45.88% 44.50% 45.15% 

 棉服茄克  35.78% 33.91% 27.18% 39.88% 

 针织衫  38.94% 34.81% 28.60% 38.03% 

 其他  27.37% 18.16% 10.19% 9.27% 

 合计  40.82% 37.61% 36.19% 33.49% 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

  

业务模式：内销品牌公司 

公司已经建立起品牌服饰运营的日常流程。公司直营、加盟、团购品牌服饰内

销收入占比达77%，截止2010-6-30公司拥有569家加盟店18家直营店合计网点

587家，门店布局主要集中在山东、河北、河南等北方城市。直营、加盟毛利率

分别达到65%和37%。公司每年举行两次大型的订货会，春夏订货会大约在每

年度的10 月底或11月初举行，秋冬订货会一般在每年度的3 月底或4 月初举

行，6月或7月开补充订货会。截止2010-6-30，公司拥有员工4200人，生产员

工占比71%，销售人员占比10%。自1999 年至2008 年8 月，聘请著名影星张

国立先生担任公司品牌形象代言人。2007 年1 月至今，聘请意大利名模Nikolas 

Michael 先生担任公司新的形象代言人。在公司的设立和发展过程中，先后创

建了“新郎”、“ 新郎·希努尔”、“希努尔”等品牌。随着公司规模的不断扩大和国

际化品牌战略的实施，公司从2006年完全采用了“希努尔”品牌。 

 

 

国内正装消费增速 13%，品牌竞争格局基本定型 

 

未来三年国内正装市场年均增长 12.44%-13.77% 

作为国民服饰消费升级的初始类别，伴随着国内正装企业的研发、设计、质量

控制、品牌和后续服务的提高，我国正装消费经历了从国外品牌占主导到国内品牌

全线升级的替代过程。正装整体消费的高增长期 2004 年基本结束，目前进入平稳

期。伴随消费者的理性化，国内正装消费正逐步走向差异化，休闲化趋势，注重高

品质和性价比成为行业的主基调。从我国大型商场正装的零售数据看，2004-2009

年我国西服、西裤、衬衫的消费量年复合增长率分别为 6.84%、4.76%和 3.65%。

参考国内服饰的提价因素、消费权重、经济增速、消费弹性，我们预计未来 3 年我

国正装消费年均增速为 12.24%-13.77%。 
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图 2: 2008 年按城市级别划分的男装市场规模及人均消费 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所  

 

图 3: 2004-1H2010 我国大型商场男西服销量及同比 

 

数据来源：中华商业信息中心，国信证券经济研究所  
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图 4: 2004-1H2010 我国大型商场西裤销量及同比 

 

数据来源：中华商业信息中心，国信证券经济研究所  

 

 

图 5: 2004-1H2010 我国大型商场男衬衫销量及同比 

 

数据来源：中华商业信息中心，国信证券经济研究所  

 

正装行业竞争格局：竞争格局基本定型 

从国内大型商场的正装销售品牌看，近 3 年西服品牌排名靠前的主要为观奇、

依文、卡巴蒂尼、armani、维克多等，国内中档西服品牌主要在街边店渠道销售为

主，部分国内品牌如雅戈尔、报喜鸟在局部区域挤进商场前十。西裤和衬衫销售看，

第一梯队已经基本固定，九牧王、虎都连续 3 年稳占全国 6 大销售区域西裤销售的

前 2 名。雅戈尔、皮尔卡丹在全国衬衫销售形成稳定的第一阵营，虎豹、海螺在各
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自强势区域份额稳定靠前。 

 

图 6: 2007 年大型商场西裤销售额前 10 名品牌份额-华北 

 

数据来源：中国纺织报，国信证券经济研究所  

 

图 7:大型商场西服销售额前 10 名品牌份额-北京 2006 

 

数据来源：中国纺织报，国信证券经济研究所  
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图 8: 2007 年大型商场西裤销售额前 10 名品牌份额-东北 

 

数据来源：中国纺织报，国信证券经济研究所  

 

图 2: 2007 年大型商场西裤销售额前 10 名品牌份额-华东 

 

数据来源：中国纺织报，国信证券经济研究所  

 

渠道拓展和产品提价推动公司持续成长 

正装行业的成长特性和竞争格局决定了正装公司的发展之路主要集中在：基于

产品研发和品牌提升基础上价格提升，渠道拓展和深入营销带动的份额提高。

公司西服两件套平均出厂价259元，零售价集中在500-700元/套，目标位二、三

线城市，随着募集资金项目的建设，公司品牌将借助渠道规模和品牌投入的增

长得到持续提高，并进而推动产品价格的提升。参考行业及可比公司，我们预

计公司产品年可提价幅度为8%-12%。 
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表 10: 2007 年大型商场西裤销售额前 10 名品牌份额-华东 

主打价位  主要品牌  产品特性及市场状况  竞争策略及运作方式  

1000 元以下  红豆 新郎 伟志  

产品价位相对较低，在国内市场主要

占据中低档市场或区域市场  

利用价格优势主要进入二、三级市场  

1000-2000 元  雅戈尔 罗蒙 杉杉  

产品价位较高，在国内市场主要占据

中档市场，市场覆盖面较广  

利用直营网点较多及价格、促销、广告等手段与本

公司展开竞争  

2000-3000 元  
威克多 庄吉 法派 

夏蒙 顺美 、报喜鸟 

产品价位相对较高，主要占据中高档

市场  

采用特许加盟经营方式，利用产品、服务、促销、

价格、广告等手段与本公司展开竞争  

5000 元以上  

HugoBoss Dunhill 

Armani Zegna 

Cerruti1881  

产品价位很高，属国际一流品牌，知

名度高，占据高档市场  

利用品牌、资金等优势在大中城市建立旗舰店，同

时选择特许经营方式进入中国市场  

 

数据来源：中国纺织报，国信证券经济研究所  

 

图 10: 2004-1H2010 我国大型商场服装零售价格及同比 

 

数据来源：中华商业信息中心，国信证券经济研究所  
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图 11 2007-1H2010 公司主导产品价格，元/套 

 

数据来源：招股书、国信证券经济研究所  

 

加盟网点年均增速 5-10%推动规模扩张 

公司目前拥有 587 家营业网点，可比上市公司报喜鸟上市前 2006 年的 551

家网点相当。目前公司渠道主要集中在华北和东北部分城市，未来全区域扩张前景

依然可期。 

 

图 12: 国内男装主要品牌零售网点数 

 

数据来源：各公司网站，国信证券经济研究所  

 

募投资金大幅提升直营比重 

公司拟用 IPO 募集资金中 5.45 亿元投入营销网络建设用于新增 46 各直营旗

舰店，项目成熟期 3 年，完成后可年增收入 3.36 亿元。 
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表 11：公司营销网络建设项目 

 店铺类型   数量（个）   购买 面积  租赁面积   合计 面积 

 旗舰店  10 9,000  -  9,000 

 直营店  36 6,850 16,330 23,180 

 合计  46 15,850 16,330 32,180 

数据来源：招股说明书、国信证券经济研究所 

 

 

盈利预测假设 

我们的盈利预测主要假设包括： 

1， 公司加盟门店 2010-2012 加盟店分别新增 16 家、40 家和 55 家，直营门

店按幕投资金项目进展 

2， 公司加盟毛利率稳定 

3， 保守预期公司现有所得税优惠到期后，2010 后所得税率将回归至 25% 

 

 

核心判断的主要风险 

1、公司募集资金项目投入进度低于预期； 

2、公司直营开拓费用超预期； 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 185 952 700 714  营业收入 850 1059 1346 1671 

应收款项 66 82 105 130  营业成本 532 638 805 988 

存货净额 223 271 339 413  营业税金及附加 0 0 0 0 

其他流动资产 78 64 81 100  销售费用 134 172 225 287 

流动资产合计 552 1369 1225 1357  管理费用 44 54 62 74 

固定资产 349 462 798 893  财务费用 11 (0) (9) (7) 

无形资产及其他 15 15 14 14  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 42 42 42 42  资产减值及公允价值变动 (6) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 959 1888 2080 2306  营业利润 123 195 262 329 

短期借款及交易性金融负债 200 0 0 0  营业外净收支 (0) 0 0 0 

应付款项 144 175 219 267  利润总额 123 195 262 329 

其他流动负债 129 105 131 161  所得税费用 12 43 63 82 

流动负债合计 473 280 351 428  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 20 20 20 20  归属于母公司净利润 111 152 199 246 

其他长期负债 20 21 22 23       

长期负债合计 40 41 42 43  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 513 320 392 471  净利润 111 152 199 246 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 4 1 4 2 

股东权益 446 1568 1687 1835  折旧摊销 30 28 41 58 

负债和股东权益总计 959 1888 2080 2306  公允价值变动损失 6 0 0 0 

      财务费用 11 (0) (9) (7) 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (39) (41) (32) (38) 

每股收益 0.74 0.76 1.00 1.23  其它 (4) (1) (4) (2) 

每股红利 0.42 0.15 0.40 0.49  经营活动现金流 108 138 209 267 

每股净资产 2.97 7.84 8.44 9.18  资本开支 (109) (141) (381) (154) 

ROIC 22% 19% 17% 17%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 25% 10% 12% 13%  投资活动现金流 (109) (141) (381) (154) 

毛利率 37% 40% 40% 41%  权益性融资 0 1000 0 0 

EBIT Margin 17% 18% 19% 19%  负债净变化 (20) 0 0 0 

EBITDA  Margin 20% 21% 22% 23%  支付股利、利息 (63) (30) (80) (99) 

收入增长 -4% 25% 27% 24%  其它融资现金流 221 (200) 0 0 

净利润增长率 6% 37% 31% 24%  融资活动现金流 55 770 (80) (99) 

资产负债率 53% 17% 19% 20%  现金净变动 54 767 (252) 14 

息率 1.9% 0.9% 2.5% 3.0%  货币资金的期初余额 131 185 952 700 

P/E 29.3 28.5 21.7 17.6  货币资金的期末余额 185 952 700 714 

P/B 7.3 2.8 2.6 2.4  企业自由现金流 9 (3) (179) 107 

EV/EBITDA 22.1 20.9 16.0 12.7  权益自由现金流 210 (203) (172) 112 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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周炳林     0755-82130638 
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策略 

黄学军      021-60933142 
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