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港股系列研究之中国利郎：整合完成后

率先复苏，结合公司质地、当前估值水

平明显偏低 

 中国利郎（1234.HK） 

核心观点：   

 14 年业绩现拐点，收入质量提升、营业利润接近 2011 年高点。
14 年公司在关闭 397 家至 3079 家情况下（大规模关闭低效不盈
利渠道在 2014 年已经结束、为期三年多的店铺整改计划将在
2015 年上半年结束），收入同比增 5.8%（24.3 亿人民币），利郎
主品牌单店店效两位数增长，收入质量大幅提升。公司毛利率
（42.6%）与上年持平，营业利润同比增 17%达 6.8 亿，规模接
近 2011 年高点（6.94 亿）；净利润规模 5.55 亿、同比增 7.5%；
经营性现金流净额 5.68 亿，与净利润规模相当。 至 2014 年末，
公司账上富裕资金结余（剔除各项负债）19.36 亿。 

 公司经营风格稳健，在行业内率先调整，在洞悉到品牌长期发
展需要优良的产品支撑带动下、持续采取“体制不提价”策略。
不同于其他福建男装在 2011 年前的急速扩张，利郎在 2006 年
完成跑马圈地后（2002 家门店），门店保持稳定增长，2014 年
对效率不佳的渠道进行关闭。2011 年之前的业绩驱动更多的依
赖于单店店效的不断提升，2006-2011 年的 5 年间，收入复合增
速高达 45.3%，渠道数量的复合增速约 10.3%，单店收入复合增
速 31.6%。从 2012 年起，在环境不佳的背景下，利郎率先主动
进行调整，除及时调整加盟商库存至合理水平外，公司致力于
门店装修整改、供应链的整合（采取提质不提价策略，时尚度、
产品性价比得到明显提升）、调整订货会政策、提升补单速度、
加强订货的指导等，经过这一系列的调整，利郎的售罄率有了
明显提升，高达 80%左右，而竞品公司一般只有 50-60%。 

 预计 2015 年业绩弹性较大。从 15 年春夏订货会数据看，主品
牌'LANZ"的订货金额高单位数增长，副品牌“L2”的订货金额
低双位数增长，考虑到正在召开的秋季订货会的反响较好（年
报中披露不低于高单位数增长），结合终端积极性、我们预计 15

年收入有望达到低两位数增长。考虑到规模效应存在（2014 年
收入增 5.8%、毛利率未提升情况下，营业利润增 17%），结合
订货会数据，估计 2015 年净利润至少 20%以上的增长，约 6.66

亿。 

 不到 10 倍估值、14 年近 70%净利润用于分红。当前公司总市
值 84.88 亿港币（约 66 亿人民币），当前股价对应 14 年、15 年
业绩估值仅 11 倍、9.9 倍。从历史上看，近几年公司分红率在
70%左右，假定 2015 年 6.66 亿净利润，70%的分红率，总分红
额 4.66 亿，对应当前 66 亿的市值回报率 7%。 
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主要逻辑： 

1、14 年业绩现拐点，收入质量提升、营业利润接近 2011 年高点。14 年公司在关闭 397

家至 3079 家情况下（大规模关闭低效不盈利渠道在 2014 年已经结束、为期三年多的店铺

整改计划将在 2015 年上半年结束），收入同比增 5.8%（24.3 亿人民币），利郎主品牌单店

店效两位数增长，收入质量大幅提升。公司毛利率（42.6%）与上年持平，营业利润同比

增 17%达 6.8 亿，规模接近 2011 年高点（6.94 亿）；净利润规模 5.55 亿、同比增 7.5%；

经营性现金流净额 5.68 亿，与净利润规模相当。 至 2014 年末，公司账上富裕资金结余

（剔除各项负债）19.36 亿。 

 

2、公司经营风格稳健，在行业内率先调整，在洞悉到品牌长期发展需要优良的产品支撑

带动下、持续采取“体制不提价”策略。不同于其他福建男装在 2011 年前的急速扩张，利

郎在 2006 年完成跑马圈地后（2002 家门店），门店保持稳定增长，2014 年对效率不佳

的渠道进行关闭。2011 年之前的业绩驱动更多的依赖于单店店效的不断提升，2006-2011

年的 5 年间，收入复合增速高达 45.3%，渠道数量的复合增速约 10.3%，单店收入复合

增速 31.6%。从 2012 年起，在环境不佳的背景下，利郎率先主动进行调整，除及时调整

加盟商库存至合理水平外，公司致力于门店装修整改、供应链的整合（采取提质不提价策

略，时尚度、产品性价比得到明显提升）、调整订货会政策、提升补单速度、加强订货的

指导等，经过这一系列的调整，利郎的售罄率有了明显提升，高达 80%左右，而竞品公

司一般只有 50-60%。 

 

3、预计 2015 年业绩弹性较大。从 15 年春夏订货会数据看，主品牌'LANZ"的订货金额高

单位数增长，副品牌“L2”的订货金额低双位数增长，考虑到正在召开的秋季订货会的

反响较好（年报中披露不低于高单位数增长），结合终端积极性、我们预计 15 年收入有望

达到低两位数增长。考虑到规模效应存在（2014 年收入增 5.8%、毛利率未提升情况下，
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营业利润增 17%），结合订货会数据，估计 2015 年净利润至少 20%以上的增长，约 6.66

亿 

 

4、不到 10 倍估值、14 年近 70%净利润用于分红。当前公司总市值 84.88 亿港币（约

66 亿人民币），当前股价对应 14 年、15 年业绩估值仅 11 倍、9.9 倍。从历史上看，近几

年公司分红率在 70%左右，假定 2015 年 6.66 亿净利润，70%的分红率，总分红额 4.66

亿，对应当前 66 亿的市值回报率 7%。 

 

表 1：中国利郎历年分红情况（单位：百万元） 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

现金分红(含税) 132.00 206.71 399.09 428.44 358.88 379.56 

归属母公司的净利润 302.99 418.73 623.14 626.80 516.09 554.91 

分红/净利润 44% 49% 64% 68% 70% 68% 

资料来源：WIND 中国银河证券研究部整理 

 

（一）公司基本情况 
中国利郎于 2009 年 9 月在港交所上市，目前总股本 12.04 亿股，总市值 84.9 亿港币（4

月 9 日价格），2014 年总收入 24.3 亿,净利润 5.55 亿。基于良好的经营性现金流（2014 年 5.68

亿），2014 年每股派息 0.40 港币。 

利郎由王氏三兄弟始创于 1987 年，于国内首倡"商务休闲"男装概念，经过 20 多年探索，

已发展成为集设计、产品开发、生产、营销于一体的中国商务男装领军品牌，现公司旗下拥有

品牌是利郎 LILANZ、子品牌 L2，销售网络遍布中国 31 个省、自治区和直辖市，目前公司渠

道共计 3455 家。公司从 2000 年开始打造品牌形象，2002 年聘请陈道明为代言人，在 2006 年

结束跑马圈地式的扩张，全国当时已经有 2000 多家店，目前也只有 3000 多家，后 6 年的战略

更注重提升质量。比如改 LOGO，转型时尚，推出 L2 新品牌等。总体看，和其他福建男装相

比，中国利郎的产品设计更鲜明，时尚度更强。产品定价与劲霸相仿，低于七匹狼和九牧王。 

王冬星家族为公司实际控制人。王冬星、王良星、王聪星分别直接持有公司 1.91%的股权，

并分别持有晓升国际有限公司、铭郎投资有限公司 25.50%的股权。其中晓升国际持有利郎

55.07%的股份，铭郎投资有限公司持有利郎 6.01%的股份。王冬星三兄弟总计持有公司股份

52.46%。王冬星先生为公司主席兼执行董事，且为公司创办人之一，在中国男装行业有超过

20 年的生产管理经验。 
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图 1：利郎股权结构 

 

资料来源：WIND 中国银河证券研究部整理 

（二）模式特点：产品设计特色鲜明、下游采取纯批发模式 

公司的生产主要采用期货模式，交货周期 3-6 个月，一年开三次订货会，分别为每年

的 3 月、5 月、8 月，历史上订货会的订单占销售收入的 90%左右，近两年公司加强供应

链的整合，加快补单速度，订货会占比有所减少（2013 年占比降至 80%）。公司 50%的

产品自主设计和企划，自主生产的主要是夹克外套，还有部分西服和裤子，其他的品类如

鞋子、皮衣等均为外包的形式，从今年起，自主开发的占比逐渐提升（公司自己设计找加

工厂加工）。 

利郎的产品定位于高端商务休闲，致力于成为中国的阿玛尼，产品设计特色鲜明，与

其他竞品相比有一定的差异性，主要源于公司对于研发设计重视程度相对较高，对设计团

队的激励机制较强（大的设计师会有股权，考核没有跟销售挂钩），目前设计团队 130 人

左右（其中利郎 100 人，L2 是 30 人），并引入了国际化的团队，主设计师是原阿玛尼的

团队成员，另外还有 4 个日本设计师，这样的配置可以更好的融合国内外的设计资源，提

升产品的设计感。产品的款式中，40%是长青款，每年略有改动，60%是创新产品，所以
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从消费者的角度看，利郎的时尚度明显高于其他福建男装品牌。 

从下游情况看，公司采取的是纯批发的多层级代理模式（只有 3 家直营店，用于展示

形象），公司一直以来和经销商的合作良好，和一级代理商的合作有 10 年以上，一级代

理相当于公司在当地的延伸，相当于直营化，具备市场开拓、服务、财务支持以及监管功

能，和二级代理商的合作也超过 2、3 年。目前利郎的一级代理商 78 个（4 折提货），二

级经销商有 1189 个（49 折提货），覆盖 1500 个城市。从地域分布看，公司省会城市、

地级市的渠道只占 40%，主要渠道分布在三、四线城市（占 60%），以街店为主，以三四

线城市为主要渠道定位由于租金较低，同店零售高于同行基础上可以保证加盟商较高的盈

利能力。从客户结构看，消费者以中小企业者为主（占 50%+），还有些白领（一二线占

20%），公务员（一二线很少，三四线占 20%）。公司非常重视 VIP 的管理，目前占比 30%

以上，VIP 的联带销售率较高，可以有效的提升单店店效。 

（三）驱动因素：渠道扩张谨慎、单店店效增长迅猛 

公司的总体经营风格比较稳健，不同于其他福建男装在 2011 年前的急速扩张，利郎

在 2006 年完成跑马圈地后（2002 家门店），门店保持稳定增长，7 年的时间渠道才增加

到 3455 家。2011 年之前的业绩驱动更多的依赖于单店店效的不断提升，2006-2011 年

的 5 年间，收入复合增速高达 45.3%，渠道数量的复合增速约 10.3%，单店收入复合增

速 31.6%。我们认为利郎的店效持续增长（2011 年九牧王单店收入 72 万，七匹狼单店

64 万、利郎 83 万）跟公司的产品设计感领军行业以及注重零售管理有关系。利郎的产品

设计鲜明，时尚度明显高于竞品，具有忠诚的 VIP 消费群体。另外，公司的渠道虽是多

层级的批发模式，但非常注重终端零售管理，从 08 年开始公司就借鉴了体育的经验，成
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立了专门的部门负责零售管理，针对不同的店铺，如大店、街边店、商场店等均有不同的

管理模板。 

从 2012 年起，在环境不佳的背景下，利郎率先主动进行调整，公司致力于：1、门

店装修整改，总部统一设计店面等。2、供应链的整合，砍掉不合理的供应商以提高产品

的性价比。3、不向经销商压货，部分订单取消发货，调整订货会政策，使得订货占比下

降至 80%，提升补单速度。4、加强订货的指导。公司除了产品开发、组合外，还针对不

同区域组合优势货品，订货前和订货中引导不同区域、不同面积的店铺定优势货品，这样

的指导可以使得 30%-40%的 SKU 销售占比能达到 60-70%。经过这一系列的调整，利郎

的售罄率有了明显提升，高达 80%左右，而竞品公司一般只有 50-60%，另外公司去库存

先于同业也是售罄率提升的一个主要原因，库存形成了良性循环。从数据上看，虽然 2013

年公司的收入、单店、渠道数量都是下滑的，但可比同店店效是正增长的，产品的正价率

也同比有所提升，业绩恢复领先于同业。 

2014 年，公司主营收入 24.33 亿元人民币，同比增 5.8%，LILANZ 和 L2 的销售分

别占比 90.4%及 9.2%；净利润 5.55 亿，同比增 7.5%；公司毛利率 42.6%，同比保持稳

定。渠道方面，2014 年集团继续 LILANZ 店铺的整改计划，以提升和巩固品牌形象。2014

年LILANZ零售店数目净减少397家， L2零售店数目净增加21家，集团店铺数量共3079

家。 

表 2：利郎业绩驱动因素分析（单位：百万元人民币） 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

总收入 418.2 885.9 1137.6 1560 2053.7 2708.4 2793.5 2298.7 2433.0 

Yoy 
 

111.8% 28.4% 37.1% 31.6% 31.9% 3.1% -17.7% 5.8% 

总渠道数量 2002 2186 2492 2561 2885 3268 3479 3455 3079 

Yoy 
 

9.2% 14.0% 2.8% 12.7% 13.3% 6.5% -0.7% -10.9% 

单店店效 0.21 0.41 0.46 0.61 0.71 0.83 0.80 0.67 0.79 
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Yoy 
 

94.0% 12.6% 33.4% 16.9% 16.4% -3.1% -17.1% 17.9% 

毛利率 22.8% 26.4% 30.3% 35.3% 37.9% 39.0% 40.2% 42.6% 42.6% 

   LILANZ 收入 418.2 885.9 1135.7 1559.9 2011.6 2578.0 2586.7 2091.2 2199.7 

   LILANZ 渠道数量 2002 2186 2492 2561 2805 3032 3227 3180 2783 

   LILANZ 单店店效 0.21 0.41 0.46 0.61 0.72 0.85 0.80 0.66 0.79 

   L2 收入 
    

41.4 130.0 192.7 190.6 223.6 

   L2 渠道数量 
    

80 236 252 275 296 

   L2 单店店效 
    

0.52 0.55 0.76 0.69 0.78 

营业利润 48 104.5 165.2 333.1 469.9 692.5 694.2 582.0 680.8 

Yoy 
 

117.7% 58.1% 101.6% 41.1% 47.4% 0.2% -16.2% 7.30% 

净利润 32.6 96.5 154.1 303 418.7 623.1 626.8 516.1 554.9 

Yoy   196.0% 59.7% 96.6% 38.2% 48.8% 0.6% -17.7% 7.5% 

资料来源：WIND 中国银河证券研究部整理 

（四）财务分析：利润率优于同行、存货压力低于同行源于终端盈

利较强 
从盈利能力看，因为利郎是纯批发的模式、且公司一再强调性价比提升，所以毛利率明显

低于竞品，但营业利润率和净利润率明显优于同行。我们认为主要源于产品的售罄率较高、终

端盈利较强、加盟下给予经销商扶持自然相对偏少，利郎和其经销商（78 家一级经销商，1189

家二级经销商）能够达成共识，一级代理商相当于公司在当地的延伸，与公司融为一体。 

表 3：各公司盈利能力对比 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
2014 

七匹狼               

毛利率 33.95% 38.35% 41.60% 41.19% 45.48% 47.01% 44.74% 

营业利润率 12.46% 12.99% 15.80% 16.59% 21.70% 16.72% 11.86% 

净利润率 9.26% 10.26% 12.88% 14.12% 16.14% 13.67% 12.07% 

中国利郎               

毛利率 30.30% 35.33% 37.90% 38.98% 40.24% 42.63% 42.57% 

营业利润率 14.55% 21.35% 22.89% 25.57% 24.85% 24.61% 27.98% 

净利润率 13.57% 19.42% 20.39% 23.01% 22.44% 22.45% 22.81% 

九牧王               

毛利率 47.34% 47.90% 55.56% 55.65% 57.79% 56.81%  

营业利润率 16.58% 18.16% 25.06% 26.50% 29.21% 26.62%  

净利润率 15.71% 18.36% 21.51% 22.94% 25.70% 21.48%  

资料来源：WIND 中国银河证券研究部整理 

从运营效率看，利郎的存货周转率优于七匹狼，这是由渠道结构和终端售罄率决定的，应

收账款的周转率水平也高于同是代理批发模式的七匹狼基本表明利郎终端的售罄率高于同行，

而存货压力是低于同行的。 
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表 4：各公司运营能力对比 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

七匹狼                   

存货 156.4 303.6 403.8 301.7 395.3 642.5 565.6 657.6 742.68 

存货周转率 3.0 2.5 3.1 3.5 3.7 3.3 3.1 2.4 1.9 

应收账款 30.5 44.8 128.7 302.2 467.7 488.1 977.0 720.2 460.2 

应收账款周转率 17.6 23.3 19.1 9.2 5.7 6.1 4.8 3.3 4.1 

中国利郎                  

存货 40.0 96.0 171.0 146.0 182.0 225.0 280.0 271.0 249 

存货周转率   9.6 5.9 6.4 7.8 8.1 6.6 4.8 5.4 

应收账款 257.0 307.0 384.0 459.0 501.0 715.0 738.0 592.5 669.5 

应收账款周转率   5.4 5.4 4.7 4.8 5.0 4.2 3.5 4.4 

九牧王                   

存货     369.7 334.5 448.6 722.2 649.9 625.0  

存货周转率     3.5 2.1 1.9 1.7 1.6 1.7  

应收账款 
  

61.0 98.4 154.5 287.7 473.0 428.6  

应收账款周转率     40.4 17.6 13.3 10.2 6.8 5.6  

资料来源：WIND 中国银河证券研究部整理 

利郎的 ROE 水平在 2006 年-2010 年间逐年下降，主要源于公司的资产负债率的大幅下降

（2009 年上市融资），ROE 水平在 2011 年大幅增长至 30.9%得益于净利润率的提升（同比提

升 3 个点）和总资产周转率的加快。从 2012 年开始 ROE 水平有所回落，主要跟资产周转率下

滑有关（应收账款、存货从 2011 年起大幅增加），另外净利润率的下滑也拖累 ROE 水平。2014

年 ROE 增加 0.2 个百分点，主要得益于资产负债率的提升。 

表 5：利郎杜邦分析 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

ROE（%） 66.9 99.3 52.7 29.1 23.9 30.9 27.5 21.1 21.3 

ROS（%） 7.8 10.9 13.6 19.4 20.4 23.0 22.4 22.5 22.8 

总资产周转率 

 

1.7 1.5 1.1 0.9 1.1 1.0 0.7 0.6 

    总资产规模 407 658 862 2014 2408 2595 3289 3501 4124 

    货币资金 27 59 54 844 847 1241 1243 1426 1845 

    应收账款 257 307 384 459 501 715 738 593 670 

    存货 40 96 171 146 182 225 280 271 249 

    净资产规模 49 146 439 1642 1860 2177 2382 2514 2698 

净资产周转率 

 

9.1 3.9 1.5 1.2 1.3 1.2 0.9 0.9 

资产负债率（%） 88.0 77.9 49.0 18.5 22.8 16.1 27.6 28.2 49.0 

资料来源：WIND 中国银河证券研究部整理 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市
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场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

马莉、杨岚，纺织服装行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

雅戈尔(600177.sh)、美邦服饰（002269.sz）、鲁泰 A(000726.sz)、七匹狼(002029.sz)、

伟星股份(002003.sz)、报喜鸟(002154.sz)、罗莱家纺（002293.sz）、富安娜（002327.sz）、

潮宏基（002345.sz）、探路者（300005.sz）、星期六(002291.sz)、梦洁家纺（002397.sz）、

森马服饰(002563.sz)、搜于特（002503.sz）、华斯股份（002494.sz）、希努尔（002485.sz） 
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资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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