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6－12 个月目标价： 39.00 元 

当前股价： 32.52 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2975.04 

总股本(百万) 283 

流通股本(百万) 283 

流通市值(亿) 92 

EPS（10 年） 0.97 

每股净资产（元） 5.06 

资产负债率 31.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

七匹狼 0.00 2.59 -0.85 

上证综合指数 0.00 16.10 -0.81 
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相关报告 
《七匹狼-服装业务和其他部分业务增长使

得公司业绩大增》2010-4-18 
《七匹狼-公司经营情况基本符合预期》

2009-10-25 
《七匹狼-品牌、渠道可保证公司未来增长》

2009-8-20 
 

七匹狼 002029 推荐

整合渠道为今后发展添后劲 

公司前三季度实现总收入15.78亿元，同比增长8.37%；实现净利润1.83亿元，同

比增长了35.9%。虽然公司渠道整合暂时影响收入的增长，但是公司产品在国内市场

上具有较强的竞争力，渠道整合能够提高公司的发展后劲，而且未来几年内销市场将

继续保持增长，未来公司增长仍可以得到保证。我们继续给予公司“推荐”投资评级。

投资要点： 

 公司前三季度服装业务收入增长基本符合预期。公司前三季度实现销售收入 15.78
亿元，同比增长 8.37%。由于公司 09 年同期产生较大的其他业务收入（商标使用

费、渠道特许经营费和道具等让售，09 年全年产生其他业务收入 1.79 亿元），扣

除其他业务收入，在渠道整合数量没有扩张甚至下降的情况下，公司服装业务收

入保持在 20%的增长水平，基本符合预期。 
 毛利率增加和销售费用率的降低使公司利润总额增长超收入，实际所得税率的降

低又使得净利润增长超过利润总额增长。公司前三季度产品平均毛利率为

40.96%，同比增加 2 个百分点。产品毛利率的增加主要得益于公司产品结构的调

整（新产品比例提高），未来毛利率将继续保持较高的水平。另外由于渠道整合优

化，公司的销售费用率（销售费用/收入）下降明显，前三季度销售费用率为 13.56%，

同比下降 2.69 个百分点。毛利率的提高和销售费用率的下降，使得公司前三季度

实现利润总额 2.38 亿元，同比增长 26.65%，增长幅度超过收入的增长。前三季

度公司所得税率降低（同比下降 0.87 个百分点），实现净利润 1.83 亿元，同比增

长 35.9%，增长超过利润总额增长。 
 未来几年国内品牌服装市场仍继续保持良好的增长，公司休闲服品牌在国内具有

较大的优势，未来继续保持增长。国内品牌服装未来几年在居民消费升级的环境

下将继续保持增长。公司茄克衫连续九年市场综合占有率第一，另外 T 恤也连续

多年市场综合占有率排名前十位，在休闲服领域公司具有较大的品牌优势。公司

在已有 “红狼”、“绿狼”系列休闲服的基础上，推出针对青年人的“蓝狼”系列，

目前销售情况良好。这些服装品牌优势将在未来继续保证公司的增长。 
 公司推进销售渠道的升级和整合，为未来发展增添后劲。为了细化渠道管理，公

司设立六个大区，负责对当地区域的管控和直营体系的拓展。2010 年在稳步推进

经销体系渠道的升级和整合，加快推进直营体系建设，并初步构建整合标准化的

直营体系管理模式，便于后续的有效复制和推广。公司的渠道整合为公司未来发

展增添后劲。 
 继续给予公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.97、1.29、

1.68 元，未来 6-12 月的目标价格可达 39.00 元，继续给予公司“推荐”评级。

风险提示： 

 公司市场扩张和品牌推广的成功与否将影响公司未来的可持续发展。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1987 2134  2526 2989 
同比(%) 20% 7% 18% 18%
归属母公司净利润(百万元) 204 274  364 474 
同比(%) 33% 34% 33% 30%
毛利率(%) 38.3% 38.7% 40.2% 42.1%
ROE(%) 14.9% 17.2% 18.6% 19.5%
每股收益(元) 0.72 0.97  1.29 1.68 
P/E 45.12 33.58  25.30 19.40 
P/B 6.70 5.79  4.71 3.79 
EV/EBITDA 23 25  19 14 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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  1992  2385 2905 营业收入 1987  2134  2526 2989 
  现金 575  1164  1402 1772 营业成本 1225  1308  1509 1731 

  应收账款 245  202  263 302 营业税金及附加 18  19  22 26 

  其它应收款 22  31  34 41 营业费用 303  325  385 455 

  预付账款 147  136  165 186 管理费用 146  157  186 220 

  存货 302  412  459 533 财务费用 -13  -27  -42 -53 

  其他 93  48  62 71 资产减值损失 52  0  0 0 

非流动资产 699  302  392 483 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2  2  2 2 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 87  81  72 64 营业利润 258  353  466 609 

  无形资产 22  22  22 22 营业外收入 6  0  0 0 

  其他 587  197  296 395 营业外支出 5  0  0 0 

资产总计 2084  2294  2778 3388 利润总额 259  353  466 609 

流动负债 652  626  722 826 所得税 42  61  79 103 

  短期借款 50  0  0 0 净利润 217  293  388 506 

  应付账款 193  202  235 269 少数股东损益 13  19  24 32 

  其他 409  423  487 558 归属母公司净利润 204  274  364 474 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 365  335  433 566 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.72  0.97  1.29 1.68 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 652  626  722 826 主要财务比率   

 少数股东权益 60  79  103 135 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% 7.4% 18.3% 18.3%

  留存收益 531  748  1112 1586 营业利润 25.4% 36.8% 32.1% 30.7%

归属母公司股东权益 1372  1590  1953 2427 归属于母公司净利润 33.3% 34.4% 32.7% 30.5%

负债和股东权益 2084  2294  2778 3388 获利能力   

    毛利率 38.3% 38.7% 40.2% 42.1%
现金流量表    净利率 10.3% 12.8% 14.4% 15.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.9% 17.2% 18.6% 19.5%

经营活动现金流 301  286  296 418 ROIC 77.8% 96.8% 109.9 132.0%
  净利润 217  293  388 506 偿债能力   

  折旧摊销 120  9  9 9 资产负债率 31.3% 27.3% 26.0% 24.4%

  财务费用 -13  -27  -42 -53 净负债比率 7.67% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 2.12  3.18  3.30 3.52 

营运资金变动 -65  16  -63 -49 速动比率 1.59  2.53  2.67 2.87 

  其它 42  -5  5 4 营运能力   

投资活动现金流 -343  382  -100 -100 总资产周转率 1.03  0.98  1.00 0.97 

  资本支出 157  0  0 0 应收账款周转率 11  9  10 10 

  长期投资 -189  -345  100 100 应付账款周转率 6.90  6.62  6.91 6.88 

  其他 -375  37  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 21  -79  42 53 每股收益(最新摊薄) 0.72  0.97  1.29 1.68 

  短期借款 50  -50  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  1.01  1.05 1.48 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.85  5.62  6.90 8.58 

  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 45.12  33.58  25.30 19.40 

  其他 -29  -29  42 53 P/B 6.70  5.79  4.71 3.79 

现金净增加额 -21  588  239 370 EV/EBITDA 23  25  19 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

孔军，中投证券研究所纺织服装行业分析师，中国纺织大学工学硕士，7 年行业分析经历，7 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：鲁泰 A、孚日股份、报喜鸟、雅戈尔、伟星股份、烟台氨纶、七匹狼、山东如意、美邦服饰等 
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