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股价走势 

Q3 线上高增，线下复苏归正，Q4 业绩有望持续回升 
  
事件：公司公布 2020Q3 业绩，整体业绩稳步改善。 

2020Q1~Q3 公司累计实现营收 13.21 亿元（-12.56%），实现归母净利润
6542.46 万元（ -61.92%），其中扣非后归母净利润达到 5187.86 万元
（-66.71%），环比 Q2 明显改善。 

2020Q3 公司单季实现营收 4.61 亿元（-0.82%），环比 Q2 跌幅 11.75%明显
收窄改善，期间归母净利润为 2782 万元（-45.11%），盈利端环比 Q2 跌幅
小幅收窄。 

业务分拆：主营业务 Q3 同比转正，业绩明显改善，小子科技业绩下滑 

2020Q3 公司移动互联网数字营销业务/小子科技实现营业收入 3543.36 万
元（-64.66%），环比 H1 跌幅（-38.34%）进一步扩大。 

2020Q3 公司主营业务时尚鞋履服饰业务实现营收 4.25 亿元（+16.79%），
环比 20H1 明显改善，同比成功归正。 

会计准则变化影响毛利率、销售费率，整体盈利能力保持稳定 

毛利率：公司 Q3 整体毛利率达到 62.48%（+9.58pct），同比明显提升，环
比 H1 保持平稳态势。 

费用率：公司 Q3 销售、管理、研发、财务费用率分别为 41.71%（+13.46pct）、
10.10%（-2.36pct）、3.06%（+0.99pct）、0.30%（+0.17pct），销售费率大幅
上升主要系“总额法”新会计准则变将渠道费用纳入销售费用所致。 

主营业务品牌端：Q3 主要女鞋品牌业绩回升同比归正  

1）KISSCAT 品牌 2020Q1~Q3 实现营业收入 5.31 亿元（-8.56%），毛利率达
到 64.49%（+7.89%）；其中 Q3 实现营收 1.90 亿元（+10.66%），毛利率为
63.35%（+2.34pct）。Q3 末 KISSCAT 品牌门店数量降至 831 家，同比净关闭
139 家门店。 

2）ZsaZsaZsu 品牌 2020Q1~Q3 实现营业收入 1.40 亿元（+15.26%），毛利
率达到 70.35%（+8.58%）；其中 Q3 实现营收 5264.58 万元（+36.48%），毛
利率为 68.56%（+2.37pct）。Q3 末 ZsaZsaZsu 品牌门店数量降至 110 家，同
比净关闭 25 家门店。 

3）tigrisso 品牌 2020Q1~Q3 实现营业收入 3.35 亿元（+3.66%），毛利率达
到 67.41%（+7.55%）；其中 Q3 实现营收 1.22 亿元（+30.07%），毛利率为
68.17%（+0.79pct）。Q3 末 tigrisso 品牌门店数量降至 373 家，同比净关闭
40 家门店。 

4）KissKitty 品牌 2020Q1~Q3 实现营业收入 8885.60 万元（-20.77%），毛利
率达到 63.02%（+9.44%）；其中 Q3 实现营收 2863.61 万元（-0.85%），毛利
率为 62.22%（-1.28pct）。Q3 末 KissKitty 品牌门店数量降至 111 家，同比净
关闭 68 家门店。 

主营业务渠道端：线下渠道 Q3 同比归正，线上渠道维持高速增长 

1）线上渠道 2020Q1~Q3 累计实现营收 3.35 亿元（+53.4%），毛利率达到
64.22%（+7.29pct）。20Q3 线上渠道加速发力，营收达到 1.08亿元（+85.07%），
环比 H1 加速增长，销售毛利率为 65.33%（+12.43pct），盈利能力同比增强。 

2）线下渠道 2020Q1~Q3 累计实现营收 8.40 亿元（-34.38%），毛利率达到
66.98%（+8.70pct）。20Q3 线下渠道持续改善，营收达到 3.16 亿元（+3.68%），
同比增速归正，毛利率达到 65.61%（+8.00pct）。  

线下直营渠道 2020Q3 实现营收 2.74 亿元（+10.23%），毛利率达到 68.74%
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（+8.94pct）。Q3 末线下直营门店数量为 982 家，同比净关闭 283 家门店。
线下加盟渠道 2020Q3 实现营收 4234.91 万元（-25.12%），毛利率为 45.37%
（-2.63pct）。整体来看，线下渠道以直营渠道为主，且直营渠道较加盟渠
道业绩复苏更为显著，推动线下渠道整体业绩同比转正。  

运营能力保持稳健，疫情影响下存货周转效率有所下降 

公司 2020Q3 存货规模达到 3.81 亿元（-20.57%），同比规模有所缩减；期
间存货周转天数为 215.40 天（+26.60 天），周转效率有所下降。 

公司 2020Q3 应收账款规模达到 1.93 亿元（-29.49%），期间存货周转天数
为 46.31 天（-7.23 天），周转效率有所提升。 

2020Q1~Q3 累计实现经营活动现金流 1.68 亿元（-17.07%），其中 Q3 现金
流净额为 0.42 亿元（-29.16%）。 

时尚女鞋优质标的，多品牌有效覆盖细分，未来业绩有望持续改善回升 

公司作为国内时尚女鞋细分领域优质标的，旗下 KISSCAT、tigrisso 等女鞋
品牌组成多品牌矩阵有效覆盖各细分市场。2020 年疫情催化下公司积极布
局线上渠道“天猫+唯品会”，针对消费者特性及需求，以大数据分析及快
速反应及时补充线上商品，提高商品精确度。 

公司在 2020 年双 11 预售活动女鞋品类中表现突出，据魔镜市场数据统计，
截至 10 月 29 日 tigrisso 品牌预售额已经累计达到 2244.23 万元，每日预售
额稳居女鞋类 top10，2020Q4 双 11 及后续全平台大促活动有望推动公司
主营业务业绩改善回升。 

维持“买入”评级，我们预计公司 2020~2022 年营业总收入分别为 19.96、
22.18、24.57 亿元，同比增速 4.45%、11.13%、10.75%；2020~2022 年归母
净利润分别为 1.51、2.44、2.77 亿元，同比增速分别为-27.07%、61.21%、
13.59%，对应 EPS 分别为 0.35、0.57、0.64 元，P/E 分别为 22.77、14.13、
12.44 倍。 

风险提示：高端时尚女鞋市场需求不及预期；原材料价格、人力成本波动
影响；门店店效增速不及预期，增速后续放缓等。 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,052.34 2,089.21 1,996.17 2,218.41 2,456.96 

增长率(%) 18.37 1.80 (4.45) 11.13 10.75 

EBITDA(百万元) 327.19 379.66 214.25 330.80 370.70 

净利润(百万元) 242.20 207.41 151.27 243.87 277.01 

增长率(%) 28.87 (14.37) (27.07) 61.21 13.59 

EPS(元/股) 0.56 0.48 0.35 0.57 0.64 

市盈率(P/E) 14.22 16.61 22.77 14.13 12.44 

市净率(P/B) 1.60 1.60 1.45 1.35 1.24 

市销率(P/S) 1.68 1.65 1.73 1.55 1.40 

EV/EBITDA 12.74 9.40 12.69 7.78 6.73   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  

利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 485.12 462.11 639.95 785.45 854.73  营业收入 2,052.34 2,089.21 1,996.17 2,218.41 2,456.96 

应收票据及应收账款 333.34 265.87 385.29 190.60 447.21  
营业成本 902.76 956.11 864.45 985.24 1,112.41 

预付账款 33.92 36.28 21.67 46.36 31.32  
营业税金及附加 20.73 21.12 23.19 23.53 26.48 

存货 482.82 424.97 457.46 517.23 611.30  
营业费用 586.98 580.60 631.39 598.56 675.59 

其他 83.48 76.38 204.54 116.32 148.55  
管理费用 240.83 226.36 241.54 291.53 293.67 

流动资产合计 1,418.69 1,265.60 1,708.91 1,655.97 2,093.12  研发费用 35.58 43.45 38.06 44.22 47.91 

长期股权投资 13.89 16.09 16.09 16.09 16.09  
财务费用 (0.28) 2.52 1.39 (3.00) (3.46) 

固定资产 338.40 365.58 433.21 492.97 535.01  
资产减值损失 26.60 (32.42) 2.05 (1.25) (10.54) 

在建工程 55.87 162.51 133.50 128.10 106.86  
公允价值变动收益 4.66 (5.75) (26.73) 4.46 5.94 

无形资产 95.65 86.85 71.17 55.49 39.80  
投资净收益 8.72 7.26 8.45 8.45 8.45 

其他 790.17 747.26 712.92 711.71 707.96  
其他 (63.82) 50.53 36.57 (25.80) (28.77) 

非流动资产合计 1,293.98 1,378.28 1,366.89 1,404.35 1,405.72  
营业利润 289.59 239.41 175.81 292.48 329.27 

资产总计 2,712.67 2,660.97 3,081.49 3,067.92 3,508.97  
营业外收入 1.46 3.27 2.62 2.45 2.78 

短期借款 0.00 70.00 0.00 0.00 0.00  
营业外支出 10.97 3.07 5.18 6.41 4.89 

应付票据及应付账款 226.10 160.77 174.57 225.75 218.80  
利润总额 280.08 239.62 173.25 288.53 327.17 

其他 301.29 207.49 495.25 254.78 478.42  
所得税 35.22 31.21 21.79 43.28 49.08 

流动负债合计 527.39 438.26 669.82 480.52 697.22  
净利润 244.86 208.41 151.46 245.25 278.10 

长期借款 0.00 38.00 0.00 0.00 0.00  
少数股东损益 2.66 1.00 0.19 1.38 1.09 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
归属于母公司净利润 242.20 207.41 151.27 243.87 277.01 

其他 12.13 12.30 22.29 15.58 16.72  
每股收益（元） 0.56 0.48 0.35 0.57 0.64 

非流动负债合计 12.13 50.30 22.29 15.58 16.72        

负债合计 539.52 488.57 692.11 496.10 713.94        

少数股东权益 18.70 19.93 20.11 21.47 22.53  
主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 431.40 431.40 430.07 430.07 430.07  
成长能力 

     

资本公积 1,109.67 1,104.95 1,104.95 1,104.95 1,104.95  
营业收入 18.37% 1.80% -4.45% 11.13% 10.75% 

留存收益 1,741.08 1,838.86 1,939.20 2,120.28 2,342.43  
营业利润 26.59% -17.33% -26.56% 66.36% 12.58% 

其他 (1,127.71) (1,222.73) (1,104.95) (1,104.95) (1,104.95)  
归属于母公司净利润 28.87% -14.37% -27.07% 61.21% 13.59% 

股东权益合计 2,173.15 2,172.41 2,389.38 2,571.82 2,795.03  
获利能力      

负债和股东权益总计 2,712.67 2,660.97 3,081.49 3,067.92 3,508.97  
毛利率 56.01% 54.24% 56.69% 55.59% 54.72% 

       
净利率 11.80% 9.93% 7.58% 10.99% 11.27% 

       ROE 11.24% 9.64% 6.38% 9.56% 9.99% 

       ROIC 16.50% 13.57% 9.52% 14.98% 16.50% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  
偿债能力      

净利润 244.86 208.41 151.27 243.87 277.01  
资产负债率 19.89% 18.36% 22.46% 16.17% 20.35% 

折旧摊销 77.10 88.58 37.05 41.32 44.88  
净负债率 -20.68% -16.30% -26.28% -29.92% -30.25% 

财务费用 1.40 3.82 1.39 (3.00) (3.46)  
流动比率 2.69 2.93 2.56 3.46 3.02 

投资损失 (8.72) (8.30) (8.45) (8.45) (8.45)  
速动比率 1.77 1.96 1.88 2.39 2.14 

营运资金变动 224.47 26.30 41.77 4.13 (133.73)  
营运能力      

其它 (235.37) 17.22 (26.54) 5.84 7.03  
应收账款周转率 6.02 6.97 6.13 7.70 7.70 

经营活动现金流 303.74 336.01 196.49 283.70 183.29  
存货周转率 4.56 4.60 4.52 4.55 4.35 

资本支出 63.39 163.99 50.01 86.72 48.85  
总资产周转率 0.74 0.78 0.70 0.72 0.75 

长期投资 (3.75) 2.19 0.00 0.00 0.00  
每股指标（元）      

其他 (165.38) (370.54) (36.71) (169.08) (104.82)  
每股收益 0.56 0.48 0.35 0.57 0.64 

投资活动现金流 (105.73) (204.36) 13.31 (82.36) (55.97)  
每股经营现金流 0.71 0.78 0.46 0.66 0.43 

债权融资 35.74 108.00 11.91 15.88 9.27  
每股净资产 5.01 5.00 5.51 5.93 6.45 

股权融资 12.73 (106.98) 115.06 3.00 3.46  
估值比率      

其他 (121.80) (153.57) (158.94) (74.73) (70.77)  
市盈率 14.22 16.61 22.77 14.13 12.44 

筹资活动现金流 (73.33) (152.55) (31.96) (55.84) (58.05)  
市净率 1.60 1.60 1.45 1.35 1.24 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.74 9.40 12.69 7.78 6.73 

现金净增加额 124.68 (20.90) 177.84 145.50 69.27  EV/EBIT 14.48 10.53 15.34 8.89 7.65 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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