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基本状况 

总股本(百万股) 1131.99 

流通股本(百万股) 1131.99 

市价(元) 3.43 

市值(百万元) 3882.73 

流通市值(百万元) 3882.73 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 

备注：股价为 2019 年 8 月 28 日收盘价 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1946.65 1881.35 2032.24 2231.72 2407.11 

增长率 yoy% 7.50% -3.35% 8.02% 9.82% 7.86% 

净利润 215.12 234.16 270.48 350.57 422.79 

增长率 yoy% 25.35% 8.85% 15.51% 29.61% 20.60% 

每股收益（元） 0.19 0.21 0.24 0.31 0.37 

每股现金流量 0.15 -0.09 0.54 0.52 0.60 

净资产收益率 8.07% 8.20% 8.85% 10.35% 11.30% 

P/E 18.05 16.58 14.29 11.21 9.35 

PEG 0.71 1.87 0.92 0.38 0.45 

P/B 1.46 1.36 1.26 1.16 1.06 

投资要点 
 公司发布 2019年半年报，期内实现收入 9.46亿元（-4.31%），实现归属净利润 1.2 亿

元（-3.24%）。其中 Q2单季度实现收入 4.9 亿元（-6.7%），实现归属净利润 0.71亿元

（-5.6%）。 

 品牌销售保持稳健增长，阻燃纤维短期停产拖累内销 

 期内国内市场收入同增 2.7%至 1.6 亿元，增速较慢主要受阻燃纤维在 Q2 单季度

停产 1-2个月影响所致，2019H1该业务收入下滑 18.3%至 6079万元。但考虑到原

材料腈纶降价，阻燃纤维毛利率升 6.7PCTs 至 36.19%，整体对净利润影响不大

（2019H1/2018H1 净利润分别为 942.3/988万元）。 

 品牌零售方面，2019H1实现收入 1.39亿元（+8.43%），其中收入主要来源 Rebecca

同增 8.05%至 1.32亿元。同期毛利率下降 0.1PCTs至 66.76%。分渠道模式看：1）

直营业务同增 13%至 9116万元，收入占比 66%（18H1:63%），主要来自终端提效后

同店的增长（预计 H1 同店+13%左右，7/8 月份进一步提速），此外渠道净增 3 家

（新开 7家，关闭 4家）。毛利率同增 1.1PCTs至 73.69%；2）加盟业务收入微增

0.8%至 4774 万元，主要因 2018H2 加盟商调整所致（分别开/关 8/6 家，6 家中 2

家转直营），同时适当下调加盟商折扣，毛利率同降 3.55PCTs 至 52.22%；随 8/9

月商场调整期到来，下半年内销有望提速。此外，内销线上同增 115%至 566万元；

从盈利能力看，品牌内销毛利基本与上年持平，为 66.31%。我们推测同期净利润

为 4000万左右，净利率约 28%，较 2018全年 15%左右的水平大幅提升，主要受渠

道优化后门店效率提升，以及控制得力带动。  

 非洲收入平稳增长，盈利能力提升。上半年非洲地区收入同增 0.59%至 4.69 亿元，毛

利率提升 0.8PCTs 至 37.27%，或受盈利能力较高的跨境电商业务增长带动。同期，在

汇率平稳的背景下（上年同期由于非洲货币贬值导致业绩基数低），非洲几个主要市场

尼日利亚/加纳/南非的净利润均呈现高速增长，分别同增 14%/50%/66%。 

 OEM 业务拖累美国市场下滑，H2 有望环比改善。H1 美洲业务收入同降 16.35%至 2.28

亿元，因传统 OEM业务在电商冲击以及贸易环境不确定因素下而收缩。但同期毛利率企

稳回升 3.52PCTs 至 15.63%，或受美国线下零售业务及电商业务增长拉动。考虑 H2 到

OEM订单逐步回升，及美国线下布局逐渐步入正轨，预计下半年收入增速有望环比改善。 

 整体盈利能力提升。公司整体毛利率提升 3.18PCTs至 35.48%。同期在美国零售业务拓

展及收入规模下降的背景下，销售费用率/管理费用率分别提升 2.15/1.13PCTs 至

10.44%/6.04%。但汇兑损失较上年同期减少（19H1/18H1 分别为-108/338万元），因此

综合来看，整体净利率提升 0.14PCTs至 12.84%。 

 存货略有增加，经营性净现金流改善。报告期内存货规模为 32 亿元，环比 2018 年底

增加 3700万，主要因海外扩产及美国零售业务拓展原材料备货增加所致。同期经营性

净现金流为 0.65亿元，同比+10%。 

[Table_Industry] 
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 盈利预测：公司内销业务调整到位，叠加行业需求提速，2019 年有望迎来收入业绩双

拐点，同时电商助力外销保持平稳且边际改善。预计 2019/20/21 年净利润分别为

2.70/3.51/4.23 亿 元 ， 分 别同 增 15.51%/29.61%/20.60% ， 对 应 eps 分 别 为

0.24/0.31/0.37 元，现价对应 pe 分别为 14/11/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：内销渠道拓展进度不及预期；美国业务投入超预期；电商拓展进度不及预

期；汇率波动风险。 
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来源：Wind,中泰证券研究所 

图表 1：财务报表（百万元） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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