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市场数据  
收盘价(元) 5.40 

一年最低/最高价 4.75/6.45 

市净率(倍) 0.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,907.99 

总市值(百万元) 4,080.62  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.09 

资产负债率(%,LF) 43.35 

总股本(百万股) 755.67 

流通 A 股(百万股) 723.70  
 

相关研究  
《七匹狼(002029)：2021 年报点

评：主品牌表现平稳，KL 扭亏

为盈》 

2022-04-06 

《七匹狼(002029)：主品牌 Q2 线

下表现稳健，低 PB 男装龙头》 

2019-08-25 
  

中性（维持）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,514 3,335 3,584 3,870 

同比 6% -5% 7% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 231 250 291 320 

同比 11% 8% 16% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.31 0.33 0.39 0.42 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.65 16.33 14.02 12.77   
[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年三季报：2022 前三季度营收 22.62 亿元/yoy-5.09%、归母
净利 9721 万元/yoy+9.7%。分季度看，22Q1/Q2/Q3 营收分别同比-5.22%/-

7.34%/-3.31%、归母净利分别同比-29.9%/+148.33%/+16.43%。收入端受疫情
影响个位数下滑、Q2 疫情影响较大收入下滑较多。利润端 Q1 同比下滑较
多主因毛利率下滑、费用率上升，Q2/Q3 在利息收入带动下实现正增长。 

◼ 线上占比较高，Q3 收入降幅收窄。22Q3 收入同比-3.31%、较 Q1/Q2 降幅
收窄，我们判断主因 6 月上海解封后公司加大促销带动销售。1）分渠道看，
22H1 线上 /直营 /加盟收入分别同比 -1.8%/-10.2%/-14.7%、分别占比
43%/22%/ 27%。线上渠道受疫情影响较小、且收入占比最高，有助公司疫
情环境下灵活应对、保持收入相对稳健。截至 22H1 末公司共 1831 家门店
（直营及联营 873 家+加盟 958 家）、较年初净关 45 家（直营及联营-24 家
&加盟-21 家）、较 21H1 末净关 79 家（直营及联营-47 家&加盟-32 家）、对
应同比-4.1%（直营及联营-5.1%&加盟-3.2%），门店呈优化调整态势。2）分
品牌看，22H1 七匹狼/KL 收入分别同比-6.9%/+4.6%、分别占比 91%/9%，
KL 收入逆势增长。 

◼ 毛利率、费用率均下降，净利率维持较稳定水平。1）毛利率：22Q1-Q3 毛
利率同比-3.3pct 至 41.57%，分季度 22Q1/Q2/Q3 毛利率分别同比-1.57pct/-

5.03pct/-4.04pct 至 36.68%/42.94%/45.94%，Q2/Q3 毛利率明显下滑，我们判
断主因疫情环境下加大折扣促销以及低毛利线上渠道占比提升（22H1 线上
/直营/加盟毛利率分别为 35.68%/45.48%/40.96%）。2）费用率：22Q1-Q3 期
间费用率同比-2.01pct 至 27.98%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同
比-0.33/+0.29/+0.5/-2.47pct 至 21.48%/8.08%/2.91%/-5.4%，财务费用率下滑
较多，主因前三季度利息收入累计同比多增 5124 万元，剔除该因素 22Q1-

Q3 归母净利同比-48%。3）净利率：22Q1-Q3 归母净利率同比+0.58pct 至
4.3%，单 Q3 同比+0.14pct 至 0.84%，Q3 净利率水平较低、主要受到 Q3 资
产减值损失 1.2 亿元拖累。4）存货：截至 22Q3 末存货 10.6 亿元/yoy-4.84%，
存货小幅减少、与收入端变化趋势较为一致。5）现金流：22Q1-Q3 经营活
动净现金流 2880 万元/yoy-73.31%，主因终端销售疲软收到现金减少、以及
21 年电汇转银承票据货款较多基数较高。截至 22Q3 末账上资金 14.9 亿元，
资金充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内领先男装品牌，22Q1-Q3 受疫情影响、
营收个位数下滑，利润端受益于利息收入增加实现同比正增长。考虑疫情
影响，我们将 22-24 年收入从 37.68/40.57/43.87 亿元分别下调为
33.35/35.84/38.7 亿元，结合利息收入贡献，将 22-24 年归母净利从
2.49/2.74/3.01 亿元分别上调至 2.50/2.91/3.2 亿元、EPS 为 0.33/0.39/0.42 元
/股，对应 PE 为 16/14/13X，维持“中性”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复、消费低迷等。 
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七匹狼三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,040 5,355 5,879 6,461  营业总收入 3,514 3,335 3,584 3,870 

货币资金及交易性金融资产 1,875 2,240 2,732 3,266  营业成本(含金融类) 1,892 1,868 1,993 2,159 

经营性应收款项 417 390 409 432  税金及附加 32 30 32 35 

存货 1,022 998 1,010 1,035  销售费用 755 717 771 832 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 255 267 287 310 

其他流动资产 1,727 1,727 1,728 1,728  研发费用 78 90 97 104 

非流动资产 5,351 5,519 5,680 5,836  财务费用 -108 -117 -106 -86 

长期股权投资 540 540 540 540  加:其他收益 25 67 72 77 

固定资产及使用权资产 424 555 680 799  投资净收益 31 17 18 19 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 -24 -5 0 0 

无形资产 355 365 375 385  减值损失 -324 -200 -180 -150 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 161 161 161 161  营业利润 318 358 420 462 

其他非流动资产 3,872 3,898 3,925 3,952  营业外净收支  11 5 5 5 

资产总计 10,391 10,874 11,560 12,297  利润总额 329 363 425 467 

流动负债 4,172 4,143 4,285 4,474  减:所得税 56 51 62 68 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,876 1,876 1,876 1,876  净利润 273 312 364 399 

经营性应付款项 1,356 1,338 1,428 1,547  减:少数股东损益 42 62 73 80 

合同负债 338 334 356 386  归属母公司净利润 231 250 291 320 

其他流动负债 603 595 625 665       

非流动负债 91 91 91 91  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.31 0.33 0.39 0.42 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 203 363 405 430 

租赁负债 51 51 51 51  EBITDA 465 642 690 721 

其他非流动负债 41 41 41 41       

负债合计 4,264 4,234 4,377 4,565  毛利率(%) 46.17 43.98 44.40 44.21 

归属母公司股东权益 6,006 6,456 6,927 7,397  归母净利率(%) 6.58 7.49 8.12 8.26 

少数股东权益 120 183 256 335       

所有者权益合计 6,127 6,639 7,183 7,732  收入增长率(%) 5.52 -5.11 7.49 7.96 

负债和股东权益 10,391 10,874 11,560 12,297  归母净利润增长率(%) 10.65 8.08 16.43 9.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 545 833 954 994  每股净资产(元) 7.95 8.54 9.17 9.79 

投资活动现金流 -968 -525 -524 -522  最新发行在外股份（百万股） 756 756 756 756 

筹资活动现金流 595 -38 -38 -38  ROIC(%) 2.25 3.76 3.92 3.92 

现金净增加额 171 270 392 434  ROE-摊薄(%) 3.85 3.87 4.20 4.32 

折旧和摊销 262 279 285 291  资产负债率(%) 41.04 38.94 37.86 37.12 

资本开支 -110 -215 -215 -215  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.65 16.33 14.02 12.77 

营运资本变动 -78 28 81 101  P/B（现价） 0.68 0.63 0.59 0.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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