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核心观点 

 19 年公司营业收入同比增长 3.02%，净利润同比增长 0.29%，扣非后净利

润同比增长 9.24%，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，使得盈利增速低于收入增长。第四季度单季公司营业收入同比减

少 1.64%，净利润增长 13.41%，收入增速环比有所放缓（暖冬影响销售及

线上增速放缓），毛利率环比上升显著。公司拟每 10 股派现金红利 1 元。 

 受益增值税率下调和部分代理转直营等因素，全年公司综合毛利率同比提升

4.29pct，期间费用率同比上升 4.31pct，其中销售费用率同比上升 5.32pct

（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 0.4pct。 

 整体运营质量较为稳健。年末公司应收账款较年初减少 1.51%，存货较年初

增长 7.00%。全年公司经营活动现金流净额同比增长 7.54%，计提资产减

值损失 3.34 亿元，同比增加 4.7%。 

 受疫情影响，短期公司销售面临较大压力，一季度公司预告亏损 3700-4800

万元，收入大幅减少的情况下，期间费用支出的刚性与持有的交易性金融资

产公允价值变动是一季度出现亏损的主要原因。二季度随着线下门店与电商

物流的陆续复工，预计销售与盈利环比将有所改善。 

 PB 低，账面资金充沛，市值安全边际相对较高。公司目前 39 亿左右的总

市值，对应 19 年底账面净现金 23 亿左右，同时还有 4 亿其他权益工具投

资和不少潜在升值的商铺资产，市值安全边际相对很高。但未来公司股价的

弹性更多来自销售恢复后盈利增长带来的弹性。 

财务预测与投资建议 

 根据年报，考虑疫情影响，我们下调公司未来 3 年收入预测，上调期间费用

率预测，预计公司 2020-2022 年每股收益分别为 0.35 元、0.40 元与 0.45

元（原预测 20-21 年每股收益为 0.48 元与 0.53），参考可比公司平均估值，

给予公司 2020 年 16 倍 PE 估值，对应目标价 5.6 元，维持“增持“评级。 

风险提示 
 疫情反复及宏观经济减速对终端零售的影响，交易性金融资产公允价值波动

对短期报表的影响以及新品牌培育带来的不确定性等 。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

股价（2020 年 04 月 17 日） 5.18 元 

目标价格 5.6 元 

52 周最高价/最低价 7.76/5.07 元 

总股本/流通 A 股（万股） 75,567/73,495 

A 股市值（百万元） 3,914 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2020 年 04 月 20 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.52 -1.71 -13.38 -33.25 

相对表现 -3.39 -5.21 -5.79 -27.19 

沪深 300 1.87 3.50 -7.59 -6.06 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,517 3,623 3,332 3,607 3,890 

  同比增长(%) 14.0% 3.0% -8.0% 8.3% 7.8% 

营业利润(百万元) 463 421 324 377 427 

  同比增长(%) 17.5% -9.2% -23.0% 16.4% 13.2% 

归属母公司净利润(百万元) 346 347 262 303 342 

  同比增长(%) 9.4% 0.3% -24.6% 15.9% 12.9% 

每股收益（元） 0.46 0.46 0.35 0.40 0.45 

毛利率(%) 42.6% 46.9% 46.1% 46.0% 45.9% 

净利率(%) 9.8% 9.6% 7.9% 8.4% 8.8% 

净资产收益率(%) 6.2% 5.9% 4.3% 4.8% 5.2% 

市盈率 11.3 11.3 15.0 12.9 11.4 

市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 
 

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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根据年报，考虑疫情影响，我们下调公司未来 3 年收入预测，上调期间费用率预测，预计公司 2020-

2022 年每股收益分别为 0.35元、0.40 元与 0.45元（原预测 20-21年每股收益为 0.48元与 0.53），

参考可比公司平均估值，给予公司 2020 年 16 倍 PE 估值，对应目标价 5.6 元，维持“增持“评

级。 

图 1：可比公司列表 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

公司 代码 最新价格(元)
2020/4/17 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E

探路者 300005 3.56 0.13 0.07 0.15 28.05 52.43 23.61
森马服饰 002563 7.47 0.57 0.59 0.70 13.02 12.62 10.62
太平鸟 603877 15.03 1.15 1.21 1.42 13.09 12.42 10.59
南极电商 002127 13.87 0.49 0.63 0.79 28.23 22.19 17.51
九牧王 601566 10.41 0.96 1.01 1.08 10.84 10.31 9.64
海澜之家 600398 6.41 0.80 0.81 0.92 8.01 7.88 6.96
金发拉比 002762 5.13 0.13 0.22 0.24 38.54 23.67 21.67

调整后平均 18.65 16.24 14.01

每股收益（元） 市盈率
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图 2：盈利预测变动表 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

  

核心假设及盈利预测变动分析表

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

分产品盈利预测

加盟

销售收入 1,545       1,671       1,237       1,325       1,419       

变动幅度 -19.9% -20.7%

毛利率 51.00% 60.00% 54.00% 54.00% 54.00%

变动幅度 3.0% -6.0%

直营

销售收入 672          727          546          585          627          

变动幅度 -18.7% -19.5%

毛利率 64.00% 64.00% 65.5% 65.5% 65.5%

变动幅度 1.5% 1.5%

网购

销售收入 1,573       1,730       1,418       1,560       1,700       

变动幅度 -9.8% -9.8%

毛利率 33.00% 33.00% 35.00% 35.00% 35.00%

变动幅度 2.0% 2.0%

其他

销售收入 126          132          131          138          144          

变动幅度 4.3% 4.3%

毛利率 1.00% 1.00% 10.91% 10.91% 10.91%

变动幅度 9.9% 9.9%

销售收入合计 3,916       4,260       3,332       3,607       3,890       

变动幅度 -14.9% -15.3%

综合毛利率 43.89% 43.85% 46.11% 46.01% 45.95%

变动幅度 2.2% 2.2%

主要财务数据变动分析表

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后

2020E 2021E 2020E 2021E 2022E

营业收入 3,916       4,260       3,332       3,607       3,890       

变动幅度 -14.9% -15.3%

营业利润 487          539          324          377          427          

变动幅度 -33.5% -30.0%

归属母公司净利润 363          401          262          303          342          

变动幅度 -27.9% -24.4%

每股收益（元） 0.48         0.53         0.35         0.40         0.45         

变动幅度 -27.9% -24.4%

销售费用率 19.10% 18.95% 22.50% 22.30% 22.10%

变动幅度 3.4% 3.4%

管理费用率 8.96% 9.03% 8.50% 8.30% 8.10%

变动幅度 -0.5% -0.7%

毛利率(%) 43.89% 43.85% 46.11% 46.01% 45.95%

变动幅度 2.2% 2.2%

净利率(%) 8.90% 9.04% 7.86% 8.41% 8.80%

变动幅度 -1.0% -0.6%
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,422 1,068 2,587 2,778 2,955  营业收入 3,517 3,623 3,332 3,607 3,890 

应收票据及应收账款 522 457 483 559 642  营业成本 2,019 1,924 1,796 1,948 2,103 

预付账款 54 44 43 54 62  营业税金及附加 26 28 26 28 31 

存货 965 1,032 1,114 1,266 1,367  营业费用 595 769 750 804 860 

其他 2,863 2,644 2,658 2,697 2,742  管理费用及研发费用 311 335 334 354 374 

流动资产合计 5,826 5,244 6,886 7,355 7,767  财务费用 (23) (39) (42) (39) (37) 

长期股权投资 580 539 539 539 539  资产减值损失 319 351 260 250 248 

固定资产 318 323 347 375 405  公允价值变动收益 0 31 0 0 0 

在建工程 0 5 7 14 17  投资净收益 154 111 90 90 90 

无形资产 337 365 348 330 313  其他 40 24 25 25 25 

其他 1,530 2,755 1,129 1,035 1,035  营业利润 463 421 324 377 427 

非流动资产合计 2,766 3,987 2,370 2,293 2,308  营业外收入 13 14 15 15 15 

资产总计 8,592 9,231 9,255 9,648 10,075  营业外支出 11 3 5 5 5 

短期借款 555 1,029 1,030 1,030 1,030  利润总额 466 431 334 387 437 

应付票据及应付账款 1,267 1,157 1,088 1,180 1,274  所得税 101 78 67 77 87 

其他 897 899 888 936 988  净利润 365 353 267 310 349 

流动负债合计 2,719 3,084 3,006 3,147 3,292  少数股东损益 18 6 5 6 7 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 346 347 262 303 342 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.46 0.46 0.35 0.40 0.45 

其他 70 89 0 0 0        

非流动负债合计 70 89 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 2,789 3,174 3,006 3,147 3,292   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 76 59 64 71 78  成长能力      

股本 756 756 756 756 756  营业收入 14.0% 3.0% -8.0% 8.3% 7.8% 

资本公积 1,884 1,884 1,884 1,884 1,884  营业利润 17.5% -9.2% -23.0% 16.4% 13.2% 

留存收益 3,060 3,366 3,552 3,798 4,073  归属于母公司净利润 9.4% 0.3% -24.6% 15.9% 12.9% 

其他 28 (7) (7) (7) (7)  获利能力      

股东权益合计 5,803 6,057 6,249 6,501 6,784  毛利率 42.6% 46.9% 46.1% 46.0% 45.9% 

负债和股东权益总计 8,592 9,231 9,255 9,648 10,075  净利率 9.8% 9.6% 7.9% 8.4% 8.8% 

       ROE 6.2% 5.9% 4.3% 4.8% 5.2% 

现金流量表       ROIC 5.4% 4.7% 3.1% 3.6% 4.1% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 365 353 267 310 349  资产负债率 32.5% 34.4% 32.5% 32.6% 32.7% 

折旧摊销 124 196 143 132 39  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (23) (39) (42) (39) (37)  流动比率 2.14 1.70 2.29 2.34 2.36 

投资损失 (154) (111) (90) (90) (90)  速动比率 1.60 1.20 1.67 1.64 1.60 

营运资金变动 19 2,604 (461) (387) (339)  营运能力      

其它 (27) (2,676) 1,690 250 248  应收账款周转率 9.1 7.8 6.9 6.6 6.1 

经营活动现金流 305 328 1,507 175 171  存货周转率 1.4 1.3 1.1 1.0 0.9 

资本支出 20 (123) (45) (55) (55)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (104) 563 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (768) (1,105) 89 90 90  每股收益 0.46 0.46 0.35 0.40 0.45 

投资活动现金流 (852) (665) 44 35 35  每股经营现金流 0.40 0.43 1.99 0.23 0.23 

债权融资 (1) 0 0 0 0  每股净资产 7.58 7.94 8.18 8.51 8.87 

股权融资 4 (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (190) 307 (32) (18) (30)  市盈率 11.3 11.3 15.0 12.9 11.4 

筹资活动现金流 (187) 307 (32) (18) (30)  市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 1.7 1.6 2.2 2.0 2.2 

现金净增加额 (734) (31) 1,520 191 176  EV/EBIT 2.2 2.5 3.4 2.8 2.4 
 

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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