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市场数据 

总股本(亿股)： 5.44 

总市值(亿元)：34.49 

一年最低/最高(元)：5.86/12.76 

近 3 月换手率：42.98% 

 

股价表现(一年) 
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希努尔 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -6.46 -11.35 -76.97 

绝对 -6.76 -5.92 -55.29 

资料来源：Wind 
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 ◆1-9 月收入同增 183%、净利同增 8%，拓展旅游业务带动收入增长  

2019 年 1-9 月公司实现营收 28.04 亿元、同增 182.67%，归母净利润

8575.23 万元、同增 7.99%，扣非净利 3539.07 万元、同增 213.25%，EPS

为 0.16 元。净利增速低于收入主要由于毛利率降、营业外收入减少，低于扣

非净利主要由于所得税影响导致非经常性收益同比减少。 

分季度来看，2018Q1-19Q3 公司营收同增-15.72%、37.49%、212.88%、

223.37%、424.50%、274.93%、83.15%，归母净润同增 28.88%、扭亏为盈、

114.39%、36.25%、121.05%、扭亏为盈、1.05%。2019Q3 受益于公司拓展

服装团购订单、旅游业务快速增长，公司收入同比保持较快增长，净利增速低

于收入主要由于财务费用率同增 0.72PCT、营业外收入同降 3.51%、所得税

同比增长。 

◆旅游业务收入占比提升致毛利率、费用率同比下降 

2019 年 1-9 月公司毛利率同减 2.95PCT 至 13.33%，主要由于低毛利率

旅游业务收入占比提升。分季度来看，2018Q1-19Q3 公司毛利率为 19.54%

（+1.37PCT）、22.20%（-0.41PCT）、13.18%（-13.30PCT）、17.05%

（-10.10PCT）、10.68%（-8.86PCT）、13.79%（-8.41PCT）、15.01%

（+1.83PCT），19Q3 毛利率同比提升。 

2019 年 1-9 月期间费用率同降 2.87PCT 至 8.56%，其中销售费用率同降

3.49PCT 至 5.66%，主要由于旅游业务销售费用率较低、收入占比提升；管

理费用率同降 0.35PCT 至 2.48%，主要由于公司控制人工薪酬等费用增长；

财务费用率同增 0.98PCT 至 0.42%，主要由于对控股股东财务资助、利息支

出增加。 

◆对服装业务进行优化整合，旅游业务持续拓展文旅小镇等运营  

我们认为：1）服装业务方面，公司将聚焦品牌运营管理，以传统希努尔

品牌为基础，发展普兰尼奥高级定制品牌，并延伸大众快时尚品牌，整合优化

销售渠道，并加大团购市场拓展力度，带动服装收入稳步增长；2）旅游业务

方面，公司深化文旅小镇运营，打造“吃住行游购娱”立体式旅游服务体系，

并于 2018 年推出旅游 B2B 平台松旅网满足旅游行业 B 端采购销需求，推动

旅游业务收入快速增长；3）2019 年 4 月公司公告拟将不超过 28 家商铺、房

产进行出售、出租，提升盈利能力，2019 年 1-9 月已对外出租 24 家商铺，确

认收入 1069.18 万元。4）2018 年 11 月 16 日-2019 年 11 月 7 日，公司控股

股东雪松文投及一致行动人累计增持股份 2175.99 万股，占总股本的 4.00%，

增持金额 1.69 亿元，彰显实控人对公司长期发展信心。本次增持计划期限为

2019 年 11 月 15 日。 

公司持续拓展文化旅游业务，业绩增长较为稳定，我们维持 2019-20 年

EPS 预测为 0.26/0.29 元，预测 2021 年 EPS 为 0.32 元，目前股价对应 2019

年 25 倍 PE，维持“中性”评级。 

◆风险提示：服装消费持续疲软、旅游小镇发展不及预期、服装库存积压等。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 775 1,720 4,180 4,991 5,725 

营业收入增长率 11.32% 121.99% 143.00% 19.42% 14.69% 

净利润（百万元） 37 129 140 157 176 

净利润增长率 390.66% 251.73% 8.53% 12.07% 12.26% 

EPS（元） 0.07 0.24 0.26 0.29 0.32 

ROE（归属母公司)（摊薄） 1.82% 5.80% 5.95% 6.25% 6.56% 

P/E 94 27 25 22 20 

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 11 月 13 日 

国投瑞银



2019-11-14 希努尔 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

2017 2018 2019E 2020E 2021E

利润率

毛利率 EBIT率 销售净利率  

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 775 1,720 4,180 4,991 5,725 

营业成本 590 1,434 3,621 4,328 4,968 

折旧和摊销 59 17 38 42 46 

营业税费 22 19 50 60 69 

销售费用 134 121 251 299 343 

管理费用 52 52 104 125 143 

财务费用 4 -4 27 33 33 

公允价值变动损益 0 2 0 0 0 

投资收益 55 0 0 0 0 

营业利润 48 88 104 120 136 

利润总额 47 190 187 209 235 

少数股东损益 0 15 0 0 0 

归属母公司净利润 37 129 140 157 176 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 2,325 3,322 3,969 4,225 4,447 

流动资产 1,490 800 1,408 1,662 1,882 

货币资金 944 101 627 749 859 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 328 280 263 304 333 

应收票据 4 1 0 0 0 

其他应收款 33 44 42 50 57 

存货 109 208 238 278 313 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 158 294 356 393 420 

无形资产 9 579 566 554 541 

总负债 312 1,056 1,576 1,676 1,722 

无息负债 312 980 896 1,052 1,193 

有息负债 0 76 680 624 529 

股东权益 2,013 2,265 2,393 2,549 2,725 

股本 320 544 544 544 544 

公积金 1,343 1,126 1,140 1,156 1,174 

未分配利润 349 536 649 790 948 

少数股东权益 0 42 42 42 42 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 7 67 50 261 288 

净利润 37 129 140 157 176 

折旧摊销 59 17 38 42 46 

净营运资金增加 -373 -230 479 98 79 

其他 285 152 -607 -35 -13 

投资活动产生现金流 868 -777 -89 -50 -50 

净资本支出 29 -290 -70 -50 -50 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 838 -487 -19 0 0 

融资活动现金流 6 -140 565 -89 -128 

股本变化 0 224 0 0 0 

债务净变化 -180 76 604 -56 -95 

无息负债变化 23 668 -85 156 141 

净现金流 877 -848 526 122 110 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 11.32% 121.99% 143.00% 19.42% 14.69% 

净利润增长率 390.66% 251.73% 8.53% 12.07% 12.26% 

EBITDA 增长率 115.09% 234.25% 71.34% 16.15% 9.84% 

EBIT 增长率 -53.45% -375.21% 59.87% 17.54% 10.24% 

估值指标      

PE 94 27 25 22 20 

PB 2 2 1 1 1 

EV/EBITDA 20 23 16 14 12 

EV/EBIT -20 28 21 17 15 

EV/NOPLAT -25 37 28 23 20 

EV/Sales 1 1 1 1 0 

EV/IC 1 2 2 2 1 

盈利能力（%）      

毛利率 23.79% 16.61% 13.36% 13.29% 13.22% 

EBITDA 率 3.79% 5.70% 4.02% 3.91% 3.75% 

EBIT 率 -3.82% 4.74% 3.12% 3.07% 2.95% 

税前净利润率 6.11% 11.04% 4.46% 4.19% 4.10% 

税后净利润率（归属母公司） 4.73% 7.49% 3.35% 3.14% 3.07% 

ROA 1.58% 4.35% 3.52% 3.71% 3.96% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 1.82% 5.80% 5.95% 6.25% 6.56% 

经营性 ROIC -4.08% 6.08% 6.21% 6.86% 7.21% 

偿债能力      

流动比率 5.11 0.95 1.00 1.10 1.21 

速动比率 4.74 0.71 0.83 0.91 1.01 

归属母公司权益/有息债务 - 29.25 3.45 4.02 5.07 

有形资产/有息债务 - 35.55 4.96 5.85 7.34 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.07 0.24 0.26 0.29 0.32 

每股红利 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.01 0.12 0.09 0.48 0.53 

每股自由现金流(FCFF) 0.82 0.06 -0.72 0.07 0.14 

每股净资产 3.70 4.09 4.32 4.61 4.93 

每股销售收入 1.42 3.16 7.68 9.18 10.52 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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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。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 
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责任。 
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员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
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