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1《天创时尚(603608 SH,买入): 加速数字化

转型，女鞋龙头再启航》2020.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 疫情催化，加速数字化转型 
天创时尚(603608) 
长期看好公司数字化升级提效，维持“买入”评级 

2019 年公司营收 20.9 亿元，同比+1.8%，低于我们此前+3.1%的预期；归
母净利润 2.1 亿元，同比-14.4%，主要系数字营销业务规模扩毛利率下滑、
政府补助同比减少所致。2020Q1 公司营收 3.7 亿元，同比-24.6%；净亏
损 566.3 万元，去年同期盈利 3,835.2 万元，主要系新冠疫情影响所致。
我们认为伴随线下渠道调整到位、终端需求回暖，线下门店收入、利润有
望重回增长通道，数字营销业务也有望在 2020Q2 出现反弹；长期来看，
北高峰资本入股将加速公司数字化升级，高筑供应链效率壁垒。我们预计
公司 2020E-2022E 的 EPS 为 0.45 元/0.59 元/0.70 元，维持“买入”评级。 

 

鞋履服饰：2019 全渠道运营效率提升，线上收入占比增至 20.4% 

2019 年公司对线下门店进行较大幅度调整，运营效率整体提升显著，尤其
是 ZsaZsaZsu、KissKitty。线上渠道持续发力，2019 年线上收入同比增长
36.5%，收入占比由 2018 年的 14.6%提升至 20.4%。2020Q1 因疫情影响，
线下门店受到较大冲击，公司通过直播等方式加速线上业务开拓，2020Q1

线上收入占比提升至30.5%，毛利率61.4%，毛利率与去年同期相比+9.7pct。 

 

小子科技：超额完成业绩承诺，拓展短视频业务值得期待 

小子科技营收与净利润稳步增长，2019 年收入 3.8 亿元，同比+24.6%；
净利润 1.1 亿元，同比+13.4%，2019 年净利润实现率为 102%。2020Q1

受经济下行影响收到较大冲击，随着疫情减弱，我们认为 Q2 数字营销业
务将体现边际改善，且当前处于 MCN 红利期，短视频新业务布局有望带
来业绩新增量，值得期待。 

 

北高峰资本入股加速转型，打造 C2M 数字化智能服务平台 

长期我们仍看好北高峰资本对公司数字化升级的赋能：包括对消费者行为
洞察，建立产业全链路的数据化，对产品研发作模块化拆解，实现从设计、
创意、生产、销售的全链条的打通。最终驱动公司由传统 B2C 模式向 C2M

模式迭代，全面提升运营效率。 

 

数字化升级高筑效率壁垒，维持“买入”评级 

考虑疫情冲击影响，我们预计公司2020E-2022E的EPS分别为0.45元/0.59

元/0.70 元（2020E-2021E 前值为 0.64 元、0.71 元）。我们采取分布估值法
进行估值，数字营销可比公司 2020 年 Wind 一致性 PE 为 18.59 倍，鞋履
可比公司 2020 年 Wind 一致性 PE 为 25.67 倍。短期看，伴随疫情影响减
弱，鞋服、数字营销业务边际改善在即；中长期看，公司在北高峰资本助力
下数字化升级有望全面提升运营效率，提升竞争力。给予数字营销业务 2020

年 21-23 倍 PE，鞋服业务 2020 年 27-29 倍 PE，计算得出合理市值 43.3 

~47.1 亿元，对应目标价 10.07 元~10.96 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：疫情影响超预期、渠道优化不及预期、媒体限制资源开放。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 430.07 

流通 A 股 (百万股) 412.45 

52 周内股价区间 (元) 5.97-13.29 

总市值 (百万元) 3,836 

总资产 (百万元) 895.43 

每股净资产 (元) 4.99  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 2,052 2,089 2,076 2,433 2,841 

+/-%  18.37 1.80 (0.62) 17.19 16.77 

归属母公司净利润 (百万元) 242.20 207.41 191.95 254.00 300.59 

+/-%  28.87 (14.37) (7.45) 32.33 18.34 

EPS (元，最新摊薄) 0.56 0.48 0.45 0.59 0.70 

PE (倍) 16.64 19.43 20.99 15.86 13.41  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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经营指标概览 
图表1： 2015-2020Q1 公司营业收入情况  图表2： 2015-2020Q1 公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 2015-2020Q1 公司各项业务收入情况  图表4： 2015-2020Q1 公司各项业务收入占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表5： 2015-2020Q1 公司主营业务毛利率情况  图表6： 2015-2020Q1 公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 2015-2020Q1 公司直营门店数量  图表8： 2015-2020Q1 公司加盟门店数量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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盈利预测及估值调整 
图表9： 盈利预测相关调整 

亿元 调整前 调整后 调整幅度 

调整原因  2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

营业收入 23.3 25.7 20.8 24.3 -11.0% -5.1% 新冠疫情负面影响大，2020Q1 净关店数量

超预期 

销售费用率 27.8% 28.0% 28.0% 28.2% +0.2pct +0.2pct 因 2019 冬款、2020 春款库存滞压，预计

会增大宣传力度 

管理费用率 11.1% 11.0% 11.3% 11.2% +0.2pct +0.2pct 受疫情影响收入下降，但房租等部分支出

无法避免，故调增 

归母净利润 2.8 3.1 1.9 2.5 -30.2% -17.5% 2020 疫情影响超预期，营收、成本、费用

调整所致 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

此前可比公司我们选取六家标的，其中麦当数字、歌力思一致性预期均在 2019 年给出，
考虑到新冠疫情对数字营销、鞋服行业造成明显冲击，未更新的麦当数字、歌力思的预期
值无法充分反映疫情负面影响，因此替换成另外两家可比公司。我们采取分部估值法进行
估值，数字营销可比公司 2020 年 Wind 一致性 PE 为 18.59 倍，鞋履可比公司 2020 年
Wind 一致性 PE 为 25.67 倍。短期看，伴随疫情影响减弱，鞋服、数字营销业务边际改
善在即；中长期看，公司在北高峰资本助力下数字化升级有望全面提升运营效率，提升行
业竞争力。给予数字营销业务 2020 年 21-23 倍 PE，鞋服业务 2020 年 27-29 倍 PE，计
算得出公司 2020 年合理市值 43.3 ~47.1 亿元，对应目标价 10.07 元~10.96 元，维持“买
入”评级。 

 

图表10： 可比公司 Wind 一致性预期 

   

PE 

 股票代码 公司简称 2020E 2021E 2022E 

数字营销 300058.SZ 蓝色光标 21.80 18.12 - 

300038.SZ 数知科技 14.49 12.46 10.42 

603825.SH 华扬联众 19.48 14.73 - 

 平均 18.59 15.10 10.42 

中高端时尚 002291.SZ 星期六 42.57 24.58 19.65 

002832.SZ 比音勒芬 13.50 10.78 9.13 

002154.SZ 报喜鸟 20.93 16.80 12.40 

 平均 25.67 17.39 13.73 

注：数据截至 2020/4/28 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表11： 天创时尚历史 PE-Bands  图表12： 天创时尚历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,419 1,283 2,049 2,090 2,403 

现金 485.12 462.11 908.59 1,056 959.34 

应收账款 325.22 260.04 385.66 351.16 493.79 

其他应收账款 30.50 0.58 30.30 5.89 36.37 

预付账款 33.92 36.28 24.39 50.03 38.13 

存货 482.82 424.97 598.76 525.97 771.57 

其他流动资产 61.10 98.73 100.93 101.11 103.66 

非流动资产 1,294 1,378 986.21 1,103 1,227 

长期投资 13.89 16.09 19.00 18.08 19.69 

固定投资 338.40 0.00 (1.60) 42.69 87.86 

无形资产 95.65 86.85 90.99 95.89 92.49 

其他非流动资产 846.04 1,275 877.81 946.50 1,027 

资产总计 2,713 2,661 3,035 3,193 3,630 

流动负债 527.39 438.26 643.29 556.19 756.83 

短期借款 0.00 70.00 70.00 70.00 70.00 

应付账款 226.10 160.77 225.62 234.89 289.14 

其他流动负债 301.29 207.49 347.67 251.29 397.68 

非流动负债 12.13 50.30 26.26 16.13 4.54 

长期借款 0.00 38.00 13.91 3.47 (7.89) 

其他非流动负债 12.13 12.30 12.35 12.66 12.44 

负债合计 539.52 488.57 669.56 572.31 761.37 

少数股东权益 18.70 19.93 20.85 22.08 23.53 

股本 431.40 431.40 430.07 430.07 430.07 

资本公积 1,110 1,105 1,106 1,106 1,106 

留存公积 631.41 733.90 837.33 997.91 1,203 

归属母公司股东权益 2,154 2,152 2,344 2,598 2,845 

负债和股东权益 2,713 2,661 3,035 3,193 3,630  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,052 2,089 2,076 2,433 2,841 

营业成本 902.76 956.11 1,007 1,140 1,319 

营业税金及附加 20.73 21.12 25.53 28.68 31.46 

营业费用 586.98 580.60 581.32 686.11 806.85 

管理费用 240.83 226.36 213.84 248.17 284.10 

财务费用 (0.28) 2.52 (1.95) (5.95) (5.62) 

资产减值损失 (26.60) (32.42) (24.49) (32.66) (38.58) 

公允价值变动收益 4.66 (5.75) (0.36) (0.48) (2.20) 

投资净收益 8.72 7.26 8.45 8.14 7.95 

营业利润 289.59 239.41 217.45 292.98 347.19 

营业外收入 1.46 3.27 7.33 3.80 3.97 

营业外支出 10.97 3.07 4.25 4.95 5.81 

利润总额 280.08 239.62 220.53 291.82 345.35 

所得税 35.23 31.21 27.65 36.59 43.31 

净利润 244.86 208.41 192.88 255.23 302.04 

少数股东损益 2.66 1.00 0.93 1.23 1.45 

归属母公司净利润 242.20 207.41 191.95 254.00 300.59 

EBITDA 349.91 325.85 270.64 300.02 359.53 

EPS (元，基本) 0.56 0.48 0.45 0.59 0.70  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 18.37 1.80 (0.62) 17.19 16.77 

营业利润 26.59 (17.33) (9.17) 34.73 18.51 

归属母公司净利润 28.87 (14.37) (7.45) 32.33 18.34 

获利能力 (%)      

毛利率 56.01 54.24 51.48 53.16 53.56 

净利率 11.93 9.98 9.29 10.49 10.63 

ROE 11.27 9.59 8.15 9.74 10.53 

ROIC 14.46 17.57 14.82 18.84 18.76 

偿债能力      

资产负债率 (%) 19.89 18.36 22.06 17.93 20.97 

净负债比率 (%) (20.21) (15.77) (33.85) (36.51) (30.35) 

流动比率 2.69 2.93 3.18 3.76 3.17 

速动比率 1.61 1.75 2.13 2.63 2.04 

营运能力      

总资产周转率 0.74 0.78 0.73 0.78 0.83 

应收账款周转率 6.02 6.97 6.30 6.46 6.58 

应付账款周转率 4.69 4.94 5.21 4.95 5.04 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.56 0.48 0.45 0.59 0.70 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 0.78 0.27 0.64 0.25 

每股净资产(最新摊薄) 5.01 5.01 5.45 6.04 6.62 

估值比率      

PE (倍) 16.64 19.43 20.99 15.86 13.41 

PB (倍) 1.87 1.87 1.72 1.55 1.42 

EV_EBITDA (倍) 10.32 11.25 11.86 10.18 8.74  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 303.74 336.01 117.24 275.95 108.78 

净利润 244.86 208.41 192.88 255.23 302.04 

折旧摊销 77.10 88.58 56.88 19.80 26.41 

财务费用 (0.28) 2.52 (1.95) (5.95) (5.62) 

投资损失 (8.72) (7.26) (8.45) (8.14) (7.95) 

营运资金变动 (21.10) (1.88) (124.88) 21.13 (204.55) 

其他经营现金 11.89 45.66 2.76 (6.12) (1.54) 

投资活动现金 (105.73) (204.36) 338.71 (125.63) (146.67) 

资本支出 97.94 177.45 21.48 73.67 71.76 

长期投资 308.40 0.00 (2.91) 0.92 (1.61) 

其他投资现金 (316.20) (26.91) 363.10 (52.88) (73.30) 

筹资活动现金 (73.33) (152.55) (9.47) (3.39) (58.29) 

短期借款 0.00 70.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 38.00 (24.09) (10.45) (11.36) 

普通股增加 (0.25) 0.00 (1.34) 0.00 0.00 

资本公积增加 1.45 (4.72) 1.34 0.00 0.00 

其他筹资现金 (74.53) (255.83) 14.62 7.06 (46.93) 

现金净增加额 124.41 (20.95) 446.48 146.93 (96.18)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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