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公司在北方地区的市场占有率领先，“希努尔”、“新郎.希努尔”、

“新郎+XINLANG”被认定中国驰名商标，具有一定品牌优势。

公司以自制生产为主、委托加工生产为辅，以直营店和特许加盟

店为主、团体订购、贴牌和网上直销为辅的生产销售方式。。 

 投资要点： 
内销方面：公司店面扩张主要以加盟店为主。对开店较为慎重，

2008 年、2009 年及 2010 年上半年店面数稳健增长，其中以加

盟店为主。随着本次募集资金项目完工，直营店数量将增加 46
家。直营店的单店销售高于加盟店，从而推动公司收入增速提升。 

2009 年单店坪效较 2008 年下降 4.13%，主要是加盟店坪效下

降 5.7%所累。自营门店 2009 年坪效较 2008 年上升 0.82%，较

为稳定。2010 年服装零售行业整体回暖，预计自营门店和加盟

门店的坪效均将有所提升。 

外销：上半年外销产品结构分化，看点在下半年。西裤销售反映

了公司整体外销的回暖。由于西装销售具有明显的季节性因素，

因此，在其他条件不变的情况下，下半年休闲西装外销增长值得

关注。 

 募集资金投资项目 
公司拟公开发行 5000 万股，募集资金用作营销网络及信息化建

设项目、设计和研发中心项目，总投资额 59545.8 万元。 

 四、盈利预测 
预计公司 2010 年-2012 年营业收入增长率分别 17.8%、29.25%
和 17.43%，归属母公司股东净利润 1.56 亿元、2.19 亿元和 2.74
亿元, EPS0.78 元、1.1 元和 1.37 元。 
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一、公司基本情况 

发行前公司总股本 15000 万股，其中新郎希努尔集团持有 8442 万股，新郎国

际持有 5058 万股，华西集团、北京淡水河投资、欧美尔家居分别持有 720 万股、

225 万股和 225 万股。 

公司实际控制人为王桂波先生，通过新郎希努尔集团、新郎国际以及该两家公

司全资子公司间接持有发行人 57.72%的股权。 

公司在北方地区的市场占有率领先，“希努尔”、“新郎 .希努尔”、“新郎

+XINLANG”被认定中国驰名商标，具有一定品牌优势。 

公司以自制生产为主、委托加工生产为辅，以直营店和特许加盟店为主、团体

订购、贴牌和网上直销为辅的生产销售方式。 

二、投资要点 

1、内销方面：公司店面扩张主要以加盟店为主 

公司对开店较为慎重，2008 年、2009 年及 2010 年上半年店面数稳健增长，其

中以加盟店为主。随着本次募集资金项目完工，直营店数量将增加 46 家。直营店

的单店销售高于加盟店，从而推动公司收入增速提升。 

图表 1：店面扩张以加盟为主 
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数据来源：招股说明书、华融证券 

2、内销效率：自营门店坪效较稳定 

公司直营单店面积平均在 900平方米左右，加盟店单店面积平均约 120平方米。

2009 年单店坪效较 2008 年下降 4.13%，主要是加盟店坪效下降 5.7%所累。自营门

店 2009 年坪效较 2008 年上升 0.82%，较为稳定。 

2010 年服装零售行业整体回暖，预计自营门店和加盟门店的坪效均将有所提
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升。 

图表 2：自营门店坪效较稳定 

2008 2009

单店平效 6624.19 6350.42

     YoY -4.13%

     直营店 8990.48 9064.24

     YoY 0.82%

     加盟店 6093.13 5746.02

     YoY -5.70%

数据来源：招股说明书、华融证券 

3、外销：上半年外销产品结构分化，看点在下半年 

公司外销收入受国际经济形势影响明显，2009 年外销收入 1.5 亿元，较 2008

年下降 21%。2010 年上半年，内外销比例与 2009 年末一致。 

图表 3：2009 年内外销 图表 4：2010 年上半年 
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数据来源：招股说明书、华融证券 

休闲西装和西裤的外销比例较高，从 2008、2009 和 2010 年上半年情况看，两

者合计占公司外销收入比例分别 87%、98%和 94%。从分产品销售收入看，2010

年上半年西裤外销收入占 2009 年收入的 74%，休闲西装收入仅占去年全年 36%。

上半年外销主要拉动来自外销西裤。 

我们认为，西裤销售反映了公司整体外销的回暖。由于西装销售具有明显的季

节性因素，因此，在其他条件不变的情况下，下半年休闲西装外销增长值得关注。 

4、毛利率逐步提升，外销毛利率受产品季节因素影响 

公司综合毛利率逐步提升，分店面类型看，贴牌外销毛利率逐步降低，显示外

需依然疲弱，结合此前公司外销收入分析，推测这主要是由于外销西装上半年为淡
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季，拉低总体毛利率所致。其余自营店、网店、加盟以及定做毛利率均逐步提高。 

图表 5：除西裤外，其他产品毛利率有所提升 
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数据来源：招股说明书、华融证券 

5、期间费用控制得当 

2008 年、2009 年和 2010 年上半年管理费用率 4.36%、5.14%和 5.18%。主要

是公司折旧费用增长所致。 

上述期间的销售费用率分别 17.65%、15.73%和 17.25%，主要变动原因是广告

费用减少及人工和租金有所增长所致。 

图表 6：期间费用控制得当 
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数据来源：招股说明书、华融证券 

三、募集资金投资项目 

公司拟公开发行 5000 万股，募集资金用作营销网络及信息化建设项目、设计

和研发中心项目，总投资额 59545.8 万元。 

图表 7：募集资金投资项目 
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数据来源：招股说明书 

设计研发中心在青岛，公司拟通过加大研发投入，整合和提升现有研发力量，

为产品提供技术支持。 

网络建设将全部用于 46 家直营门店开设，其中购买 1.58 万平米，租金 1.63

万平方米，投资 5.4 亿元，其中建设投资 5 亿元。 

四、盈利预测 

假设： 

1、公司 2010 年、2011 年和 2012 年新增直营门店 7 家、30 家和 9 家；加盟门

店每年新增 40 家； 

  2、2010 年至 2012 年门店坪效增长率分别 10%、8%和 6%； 

  3、当年新增门店的权重为 0.7，次新门店为 0.9； 

  4、团体定制和网购增长率分别 5%、3%和 3%； 

  5、国外贴牌收入增长率 15%、5%和 3%。 

  预计公司 2010 年-2012 年营业收入增长率分别 17.8%、29.25%和 17.43%，归

属母公司股东净利润 1.56 亿元、2.19 亿元和 2.74 亿元, EPS0.78 元、1.1 元和 1.37

元。 
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附录：财务预测表 

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 888.10  849.82 1001.12 1293.95 1519.51  

  减: 营业成本 568.62  532.17 610.69 776.37 896.51  

        营业税金及附加 0.01  0.00 0.00 0.01 0.01  

        营业费用 156.77  133.66 157.45 203.51 238.98  

        管理费用 38.75  43.72 51.51 66.57 78.18  

        财务费用 -0.17  11.24 3.19 -3.56 -8.30  

        资产减值损失 1.01  5.92 0.00 0.00 0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 123.12  123.10 178.29 251.06 314.14  

  加: 其他非经营损益 -3.48  -0.08 0.00 0.00 0.00  

        利润总额 119.64  123.02 178.29 251.06 314.14  

  减: 所得税 15.11  12.01 22.29 31.38 39.27  

        净利润 104.53  111.01 156.00 219.67 274.87  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  

  归属母公司股东净利润 104.53  111.01 156.00 219.67 274.87  

EPS   0.78 1.10 1.37  

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 104.51  153.13 137.93 280.85 559.57  

        应收和预付款项 129.63  144.09 174.61 234.32 242.38  

        存货 295.97  222.97 372.52 384.53 489.68  

        其他流动资产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  

        长期股权投资 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  

        固定资产和在建工程 268.48  349.09 308.46 267.84 227.21  

        无形资产和开发支出 14.90  15.35 15.35 15.35 15.35  

        其他非流动资产 24.19  35.42 17.71 0.00 0.00  

        资产总计 837.69  920.04 1026.58 1182.89 1534.19  

        短期借款 60.00  200.00 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 331.65  234.47 421.91 410.48 551.91  

        长期借款 40.00  20.00 20.00 20.00 20.00  

        其他负债 18.62  19.64 19.64 19.64 19.64  

        负债合计 450.27  474.11 461.55 450.12 591.55  

        股本 150.00  150.00 150.00 150.00 150.00  

        资本公积 162.53  162.53 162.53 162.53 162.53  

        留存收益 74.89  133.39 252.51 420.23 630.10  

        归属母公司股东权益 387.42  445.93 565.04 732.77 942.64  
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        少数股东权益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  

        股东权益合计 387.42  445.93 565.04 732.77 942.64  

        负债和股东权益合计 837.69  920.04 1026.58 1182.89 1534.19  

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 120.23  220.49 224.88 191.31 335.41  

        投资性现金净流量 -48.25  -170.57 0.00 0.00 0.00  

        筹资性现金净流量 -48.53  56.71 -240.08 -48.39 -56.70  

        现金流量净额 23.27  106.27 -15.19 142.92 278.72  

 



 公司报告：2010 年 9 月 21 日 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 9 

 

投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
  

 

 

免责声明 

本报告版权归华融证券市场研究部所有。未获得华融证券市场研究部书面授权，任何人不得对本

报告进行任何形式的发布、复制。本报告基于华融证券市场研究部及其研究员认为可信的公开资

料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告

而产生的任何责任。华融证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进

行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者注意可能存在的利益冲突

及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市西城区金融大街 8 号 A 座 5 层 (100033） 

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn 


