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市场数据 

总股本(亿股)： 30.93 

总市值(亿元)：104.84 

一年最低/最高(元)：1.81/5.68 

近 3月换手率：539.89% 

 

股价表现(一年) 
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搜于特 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -4.78 57.23 17.81 

绝对 -1.74 52.71 16.10 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

业绩承压，关注行业需求变化——搜于
特（002503.SZ）2019年中报点评 

 ·································· 2019-08-30 

 ◆业绩概括：收入、利润均持续下滑，20Q1净利润亏损 

公司 2019年收入下滑 30.12%至 129.24亿元，归母净利润同比降 43.81%

至 2.08亿元，扣非净利润同比降 45.46%，EPS0.07元。2019Q1-2020Q1收

入分别-38.73%、-49.12%、-11.50%、-8.21%、-57.92%，归母净利润分别

-32.36%、-71.21%、-10.62%、-50.11%、亏损。 

自 18Q3开始公司收入持续同比下滑，主要为终端零售疲软背景下，公司

主要业务供应链管理、品牌管理、品牌服饰等销售均承压，其中供应链管理和

品牌管理子公司 19年收入分别-29.37%、-7.43%，收入占比分别为 84%、15%，

净利润分别-70.38%、-50%；按品类分，19年材料、服装收入分别占比 82%、

11%，分别同比-32.20%、-2.39%。 

从季度表现来看，规模较大的控股子公司绍兴兴联自 18 年 10 月丧失控

股权、持股自 51%降为 49%转为联营企业致 19上半年收入和利润降幅同比较

大，19H2出表效应消除、收入同比降幅有所改善，但 20Q1受疫情影响收入

再次大幅下滑。 

◆财务指标：费用率提升，存货和应收账款周转、现金流承压 

19年毛利率为 7.99%同比持平，20Q1下降 4.98PCT至 3.84%；期间费

用率 19 年、20Q1 分别为 4.76%（+0.83PCT）、9.82%（+5.15PCT），销

售费用率 19 年、20Q1 分别+0.20、+1.67PCT，管理费用率分别+0.22、

+1.17PCT，研发费用率分别+0.12、+0.13PCT，财务费用率分别+0.29、

+2.18PCT。 

存货 19年末 31.91亿元、较 19年初增加 16.25%，20Q1增加 5.17%；

应收账款 19年末较 19年初增加 31.64%、20Q1减少 2.84%，存货和应收账

款周转均持续放缓。经营净现金流 19年下滑 116.87%，20Q1大幅减少为-3.11

亿元。 

◆短期业绩压力仍存，关注经营指标健康度和医疗用品业务拓展进展 

公司 2020年营业总收入预算为 140亿元，归母净利润预算为 3亿元以上。 

我们认为：1）短期来看公司业绩压力仍存，纺织服装行业（尤其是公司

供应链管理业务所在的上游纺织制造行业）受国内外疫情影响需求端压力较

大，叠加原材料棉花、棉纱价格持续下跌，可能对公司开展供应链管理等产业

链上服务带来不利影响，周转和现金流方面均出现压力。另外，国内消费环境

疲软亦影响了公司品牌服饰业务。2）公司已经投资 2亿元设立医疗用品子公

司、拓展医用口罩和防护服产能，短期疫情下需求旺盛、有望为公司贡献业绩，

未来将形成纺织服装和医疗用品双主业。 

考虑到国内外疫情尚未完全结束，宏观经济和纺织服装行业景气度恢复尚

存不确定性，医疗用品业务受疫情影响短期国内外市场波动较大、业绩贡献暂

难以预测，我们下调 20~21年、新增 2022年 EPS为 0.03、0.07、0.08元，

对应 20年 PE108倍，股价短期波动较大，维持 “中性”评级。 
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◆风险提示：疫情影响超预期致终端消费疲软、医疗用品新业务拓展不及预

期或盈利波动较大、存货跌价和应收账款坏账风险、资金管理不善。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 18,494 12,924 11,437 12,591 13,538 

营业收入增长率 0.89% -30.12% -11.51% 10.09% 7.52% 

净利润（百万元） 369 208 97 209 234 

净利润增长率 -39.72% -43.81% -53.38% 115.77% 11.95% 

EPS（元） 0.12 0.07 0.03 0.07 0.08 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.99% 3.81% 1.75% 3.63% 3.91% 

P/E 28 51 108 50 45 

P/B 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 27日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 18,494  12,924  11,437  12,591  13,538  

营业成本 17,042  11,892  10,511  11,548  12,428  

折旧和摊销 49  68  82  95  105  

税金及附加 35  22  23  25  27  

销售费用 325  252  223  246  257  

管理费用 188  160  154  164  176  

研发费用 34  39  35  38  41  

财务费用 181  164  172  189  199  

投资收益 55  24 20  20  20  

营业利润 637  287  151  301  334  

利润总额 637  290  142  292  325  

所得税 169  71  36  73  81  

净利润 469  219  107  219  244  

少数股东损益 99  11  10  10  10  

归属母公司净利润 369  208  97  209  234  

EPS(按最新股本计) 0.12  0.07  0.03  0.07  0.08  

 

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

经营活动现金流 -591  100  65  168  432  

净利润 369  208  97  209  234  

折旧摊销 49  68  82  95  105  

净营运资金增加 6  -828  97  453  210  

其他 -1,016  652   -211   -589   -118   

投资活动产生现金流 1,388   -98  -280  -255  -180  

净资本支出 -241  -198  -250  -200  -150  

长期投资变化 840  1,108  0  0  0  

其他资产变化 789  -1,008  -30  -55  -30  

融资活动现金流 -648  -235  281  225  -138  

股本变化 -32  0  0  0  0  

债务净变化 286  413  453  414  61  

无息负债变化 -74  565  -255  -92  64  

净现金流 130  -233  66  138  114  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 10,166  11,316  11,620  12,161  12,530  

货币资金 883  1,306  1,372  1,511  1,625  

交易性金融资产 93  42  42  42  42  

应收帐款 1,956  2,575  2,779  2,946  3,046  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 60  80  81  89  95  

存货 2,745  3,191  3,154  3,097  3,064  

其他流动资产 543  314  314  314  314  

流动资产合计 7,902  8,708  8,794  9,155  9,429  

其他权益工具 0  99  99  99  99  

长期股权投资 840  1,108  1,108  1,108  1,108  

固定资产 923  870  973  1,022  1,019  

在建工程 3  4  6  7  6  

无形资产 126  239  284  327  370  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 2,265  2,608  2,826  3,006  3,100  

总负债 4,571  5,550  5,748  6,069  6,195  

短期借款 1,577  1,292  1,745  2,159  2,220  

应付账款 132  433  420  462  497  

应付票据 1,762  1,975  1,787  1,617  1,616  

预收账款 212  355  320  353  379  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 4,314  4,530  4,727  5,049  5,174  

长期借款 90  880   880   880   880  

应付债券 99  100  100  100  100  

其他非流动负债 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 257  1,020  1,020  1,020  1,020  

股东权益 5,595  5,766  5,872  6,091  6,335  

股本 3,093  3,093  3,093  3,093  3,093  

公积金 981  994  1,004  1,024  1,048  

未分配利润 1,308  1,527  1,614  1,802  2,012  

归属母公司权益 5,288  5,443  5,540  5,749  5,983  

少数股东权益 307  322  332  342  352  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 7.8% 8.0% 8.1% 8.3% 8.2% 

EBITDA率 4.4% 6.3% 6.3% 6.4% 6.4% 

EBIT率 4.0% 5.4% 5.6% 5.6% 5.6% 

税前净利润率 3.4% 2.2% 1.2% 2.3% 2.4% 

归母净利润率 2.0% 1.6% 0.8% 1.7% 1.7% 

ROA 4.6% 1.9% 0.9% 1.8% 1.9% 

ROE（摊薄） 7.0% 3.8% 1.7% 3.6% 3.9% 

经营性 ROIC 6.8% 7.3% 6.3% 6.5% 6.7% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 45% 49% 49% 50% 49% 

流动比率 1.83  1.92  1.86  1.81  1.82  

速动比率 1.20  1.22  1.19  1.20  1.23  

归母权益/有息债务 2.51  2.16  1.86  1.70  1.73  

有形资产/有息债务 4.66  4.29  3.72  3.41  3.45  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 1.75% 1.95% 1.95% 1.95% 1.90% 

管理费用率 1.02% 1.24% 1.35% 1.30% 1.30% 

财务费用率 0.98% 1.27% 1.50% 1.50% 1.47% 

研发费用率 0.18% 0.31% 0.31% 0.31% 0.31% 

所得税率 26% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 -0.19  0.03  0.02  0.05  0.14  

每股净资产 1.71  1.76  1.79  1.86  1.93  

每股销售收入 5.98  4.18   3.70   4.07   4.38   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 28  51  108  50  45  

PB 2.0  1.9  1.9  1.8  1.8  

EV/EBITDA 17.1  16.5  18.0  16.6  15.6  

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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