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事项： 

近日我们调研了九牧王，调研纪要如下： 

纪要： 

经营情况 

截至 2014 年 9 月，公司净关 154 家店，其中加盟商净关店 217 家，直营净开店 63 家。

2014 年至今，直营渠道单店略有增长，加盟商订货减少是导致公司报表业绩下滑的主要原

因。 

2015 年春夏订货会的订货额降幅收窄。此次订货会采取加盟商自由订货模式，并且加

大控单量（只定 70-80%的货）。2015 年公司经营基调是稳增长。 

经营战略 

业务经营主要坚持两大方向：1. 加强 O2O 产业链推进：根据消费者变化来调整公司经

营策略；2. 零售转型落地：解决加盟商盈利稳定问题，目前直营处于健康状态，加盟回升

还需要帮助和调整。 

未来希望做到产品高性价比，不是降价，而是同价下更好的产品体验。公司强调品牌定

位，品牌定位于心理年龄 33-42 岁的人群，公司将紧密关注新进入的目标客群的需求。最近

新聘请了一个 Armani 创意总监。 

加盟商 

加盟商调整还需要半年时间。目前加盟商订货谨慎，主要因为看不清未来、担心新品售

罄率低，导致店内旧品率偏高（旧品率占 20%属合理水平，现在旧品率逾 30%），新品率不

足容易引发恶性循环。 

目前核心加盟商整体处于健康状态，公司会对核心、能力强的加盟商给予支持，而零散

的、小型的加盟商洗牌对公司来说则是好事。因租金高、亏损大，加盟商所关闭的主要是

2011-12 年开设的店面。目前租金市场有所松动，料对未来开店也有帮助。 

电商业务 

目前公司电商渠道以消化库存为主。同时开发一些同价款，占比正在提升，约占 10-15%。

公司主动控制电商销售。公司电商业务稳中有升，每年增速维持在 20%左右。 
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公司的 O2O 计划按如下三个步骤执行： 

1. 自营电商，在天猫、京东开店。 

2. 2014 年成立 O2O 项目组，打通直营分仓及加盟库存。先直营库存一体化（30 多个分

公司、分仓），后引入加盟，在库存打通之后，实现线上销售、就近发货。今年 5 月，

实现各分公司一体化；9 月，引入 10 多个加盟商完成一体化。 

3. E 商城。整合 VIP 客户，未来与客户互动在该平台进行。 

定制业务 

公司计划于 2015 年年底启动定制业务。公司的要求是保证客户体验感一定要好。目前

仍有两方面问题亟待解决：1. 店铺量体能力，手法、标准等需要下工夫；2. 利益分配问题，

这牵涉到商场店、加盟商等与公司的关系。 

产品品类 

现在知名的男装品牌都是从单品起家的，雅戈尔衬衫、报喜鸟西装、九牧王裤装。公司

提出做强做大男裤，因为裤子能够决定整个品味、而且百搭。近年来推出了几个较好的品类，

包括：休闲衬衫，大衣（北方），单西服。 

其他品牌 

Fun，公司购买 Fun 商标，重新搭建管理团队、搭建渠道等。前两年出现一些问题，之

前其以牛仔系列出名，近两年牛仔不是一个很好的方向。2014 年初，公司对其研发、销售

等团队进行了调整，产品设计风格比较潮，主要面向 22-28 岁的年轻消费者。目前已有 31

家终端门店，基本开设在 shopping mall 里。 

收购及战略布局 

放弃收购浪肯是因为公司认为这个时点收购小众品牌不太合适，希望在最便宜的时点进

行收购。 

未来战略延伸的考虑：1. 专注于主业，并购性投资不会脱离主业。2. 战略性投资，公

司对金融、医疗、男性消费相关等有兴趣，但肯定不会涉足地产行业。战略性投资业务未来

可能发展成为公司的第二主业。 
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