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核心观点 

 19 年前三季度公司营业收入同比增长 5.32%，净利润同比减少 7.75%，扣

非后净利润同比增长 6.18%，期间费用率的上升以及采用新金融工具准则

后投资收益的减少，使得盈利增速不及收入增长。第三季度单季公司营业收

入同比增长 3.32%，净利润减少 6.61%，收入增速环比上半年有所放缓。 

 受益于增值税率的下调和部分代理转直营，前三季度公司综合毛利率同比提

升 5.26pct，期间费用率同比上升 4.59pct，其中销售费用率同比上升 4.42pct

（预计主要是广告宣传费、平台服务费、终端管理费用等支出增加以及部分

代理转直营），管理研发费用率同比上升 0.28pct。 

 三季度末，公司应收账款较年初增加 16.63%，存货较年初增长 16.68%，

前三季度存货周转率和应收账款周转率同比均有所改善。经营活动现金流净

额为净流出状态，主要是由于广告费及经营服务费等投入；前三季度公司计

提资产减值损失 1.81 亿元，同比增加 33.30%。 

 经过持续多年的清理库存，我们判断公司目前终端整体库存情况预计在行业

中处于较好水平，再加上多年的大幅计提存货减值，未来零售端若复苏，公

司业绩相对具备较好的弹性。 

 公司 PB 低，账面资金充沛，市值安全边际相对较高，未来股价的弹性更多

来自于消费大环境的逐步回暖。公司目前 43 亿左右的总市值，账面净现金

33 亿左右，同时还有不少潜在升值的商铺资产，市值安全边际相对很高。

但受制于可选消费普遍低迷的大环境，预计公司短期业绩承压，股价表现也

将相应收到压制。 

财务预测与投资建议 

 根据三季报，我们上调公司未来 3 年期间费用率预测，下调投资收益预测，

预计公司 2019-2021 年每股收益分别为 0.44 元、0.48 元与 0.53 元（原预

测 19-21 年每股收益为 0.49 元、0.54 元与 0.61 元），维持公司 2019 年

15 倍 PE 估值，对应目标价 6.60 元，维持公司“增持“评级。 

风险提示 
 宏观经济减速、天气等对零售大环境的影响、线上增速的持续放缓以及新品

牌投入加大带来的不确定性等 。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 10 月 25 日） 5.79 元 

目标价格 6.6 元 

52 周最高价/最低价 7.87/5.65 元 

总股本/流通 A 股（万股） 75,567/74,427 

A 股市值（百万元） 4,375 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2019 年 10 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.7 -0.34 -7.95 -4.61 

相对表现 0.01 1.01 9.14 26.6 

沪深 300 0.71 0.67 1.19 21.99 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,085 3,517 3,769 4,080 4,440 

  同比增长(%) 16.9% 14.0% 7.2% 8.3% 8.8% 

营业利润(百万元) 394 463 441 487 539 

  同比增长(%) 30.5% 17.5% -4.8% 10.4% 10.7% 

归属母公司净利润(百万元) 317 346 329 363 401 

  同比增长(%) 18.5% 9.4% -5.0% 10.3% 10.6% 

每股收益（元） 0.42 0.46 0.44 0.48 0.53 

毛利率(%) 40.7% 42.6% 44.0% 43.9% 43.9% 

净利率(%) 10.3% 9.8% 8.7% 8.9% 9.0% 

净资产收益率(%) 5.9% 6.2% 5.6% 5.9% 6.2% 

市盈率 14.1 12.9 13.6 12.3 11.1 

市净率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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费用拖累盈利表现 Q2 收入增速有所提升： 2019-08-24 

18 年电商增速放缓，线下保持平稳提升： 2019-04-06 

电商减速影响较大，市值角度安全边际较

高： 

2018-10-30 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,379 1,422 2,009 2,247 2,438  营业收入 3,085 3,517 3,769 4,080 4,440 

应收票据及应收账款 460 522 680 785 910  营业成本 1,830 2,019 2,111 2,289 2,493 

预付账款 83 54 102 110 120  营业税金及附加 33 26 28 31 33 

存货 862 965 1,034 1,190 1,346  营业费用 460 595 724 779 841 

其他 3,119 2,863 3,138 3,182 3,233  管理费用及研发费用 251 311 337 366 401 

流动资产合计 5,903 5,826 6,963 7,515 8,047  财务费用 (46) (23) (21) (15) (9) 

长期股权投资 443 580 580 580 580  资产减值损失 297 319 284 278 277 

固定资产 362 318 340 363 385  公允价值变动收益 0 0 30 30 30 

在建工程 0 0 5 8 9  投资净收益 105 154 90 90 90 

无形资产 332 337 317 297 278  其他 29 40 15 15 15 

其他 1,542 1,530 1,265 1,187 1,187  营业利润 394 463 441 487 539 

非流动资产合计 2,680 2,766 2,507 2,434 2,438  营业外收入 13 13 13 13 13 

资产总计 8,583 8,592 9,470 9,949 10,485  营业外支出 10 11 10 10 10 

短期借款 800 555 800 800 800  利润总额 398 466 444 490 542 

应付票据及应付账款 1,105 1,267 1,275 1,383 1,506  所得税 55 101 98 108 119 

其他 1,107 897 1,246 1,317 1,398  净利润 343 365 346 382 423 

流动负债合计 3,013 2,719 3,321 3,499 3,704  少数股东损益 27 18 17 19 21 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 317 346 329 363 401 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.42 0.46 0.44 0.48 0.53 

其他 42 70 0 0 0        

非流动负债合计 42 70 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 3,055 2,789 3,321 3,499 3,704   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 76 76 93 112 133  成长能力      

股本 756 756 756 756 756  营业收入 16.9% 14.0% 7.2% 8.3% 8.8% 

资本公积 1,880 1,884 1,884 1,884 1,884  营业利润 30.5% 17.5% -4.8% 10.4% 10.7% 

留存收益 2,790 3,060 3,389 3,670 3,981  归属于母公司净利润 18.5% 9.4% -5.0% 10.3% 10.6% 

其他 27 28 28 28 28  获利能力      

股东权益合计 5,528 5,803 6,150 6,450 6,782  毛利率 40.7% 42.6% 44.0% 43.9% 43.9% 

负债和股东权益总计 8,583 8,592 9,470 9,949 10,485  净利率 10.3% 9.8% 8.7% 8.9% 9.0% 

       ROE 5.9% 6.2% 5.6% 5.9% 6.2% 

现金流量表       ROIC 4.8% 5.4% 4.9% 5.2% 5.6% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 343 365 346 382 423  资产负债率 35.6% 32.5% 35.1% 35.2% 35.3% 

折旧摊销 111 124 133 118 41  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (46) (23) (21) (15) (9)  流动比率 1.96 2.14 2.10 2.15 2.17 

投资损失 (105) (154) (90) (90) (90)  速动比率 1.51 1.60 1.57 1.54 1.49 

营运资金变动 (378) 39 (478) (413) (415)  营运能力      

其它 725 (46) 392 248 247  应收账款周转率 13.4 9.9 8.0 7.1 6.6 

经营活动现金流 651 305 283 230 197  存货周转率 1.3 1.4 1.3 1.2 1.1 

资本支出 (289) 20 (45) (45) (45)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (42) (104) (38) 0 0  每股指标（元）      

其他 (695) (768) 120 120 120  每股收益 0.42 0.46 0.44 0.48 0.53 

投资活动现金流 (1,026) (852) 37 75 75  每股经营现金流 0.86 0.40 0.37 0.30 0.26 

债权融资 1 (1) 0 0 0  每股净资产 7.21 7.58 8.02 8.39 8.80 

股权融资 0 4 0 0 0  估值比率      

其他 244 (190) 266 (67) (82)  市盈率 14.1 12.9 13.6 12.3 11.1 

筹资活动现金流 245 (187) 266 (67) (82)  市净率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 1.2 1.0 1.0 0.9 1.0 

现金净增加额 (130) (734) 587 238 190  EV/EBIT 1.6 1.3 1.3 1.2 1.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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