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市场数据 

总股本(亿股)： 3.86 

总市值(亿元)：19.36 

一年最低/最高(元)：4.40/7.33 

近 3 月换手率：42.06% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -5.39 -16.33 -34.51 

绝对 -4.57 -9.72 -19.43 

资料来源：Wind 
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◆19H1 收入增 9%、净利增 2%，转让商铺促 Q2 单季收入恢复增长 

2019 年上半年公司实现收入 2.36 亿元、同增 9.02%，归母净利 1206.03

万元、同增 2.25%，扣非净利 918.68 万元、同增 1.07%，EPS 为 0.03 元。

利润增速低于收入主要由于递延所得税及汇算清缴差所致的税金增加以及营

业外收入减少。 

分季度来看，2018Q1-19Q2 公司收入同增-13.75%、-9.90%、-39.38%、

-10.8%、-5.82%、27.31%，归母净利同增-71.39%、332.58%、-94.53%、扭

亏为盈、2.65%、2.13%。收入方面，2018 年受国内外裘皮消费疲软影响，公

司收入持续下滑，2019Q2 公司转让商铺收入增加导致的其他业务收入大幅上

升，带动收入同比恢复增长。净利方面，2019Q1 公司财务费用率同降

4.82PCT、应收账款坏账准备冲回带动利润同比增长，19Q2 收入提升带动净

利保持增长，增速低于收入主要由于财务费用率同增 5.45PCT。 

◆国内外裘皮消费疲软、裘皮收入下滑，转让商铺促其他业务收入增速较高  

分业务模式来看，2019H1 公司 OBM、ODM、OEM、其他业务分别实现

收入 8091.45万元、4234.70万元、556.75万元、10760.64万元，同增-11.25%、

-16.14%、-38.51%、62.65%。受中美贸易摩擦、国内下游服装需求疲软等影

响，公司裘皮业务收入同比下滑，其中由于美元汇率波动加大、公司调整出口

量导致 OEM 收入下降幅度较大；公司打造裘皮小镇、转让商铺收入增加带动

其他业务收入大幅增长。 

分区域来看，2019H1 公司出口销售、国内销售、其他业务分别实现收入

5086.77 万元、7796.13 万元、10760.64 万元，同增-9.62%、-17.45%、62.65%，

全球裘皮消费仍较为低迷，公司裘皮出口、内销收入同比均呈现下滑。 

◆裘皮业务毛利率下降、其他业务毛利率上升，费用率降 

2019H1 公司毛利率同降 2.15PCT 至 28.66%，其中 OBM、ODM、OEM、

其他业务毛利率分别为 25.18%（-8.25PCT）、21.57%（-0.46PCT）、14.49%

（-0.73PCT）、34.80%（+12.04PCT）。下游需求疲软、市场竞争加剧导致

裘皮业务毛利率下滑，公司减少商铺出租、销售优惠政策带动其他业务毛利率

同比上升。18Q1-19Q2 毛利率分别为 33.05%（ -5.28PCT）、25.57%

（-1.82PCT）、24.70%（+0.12PCT）、28.21%（+3.72PCT）、31.04%

（-2.01PCT）、26.86%（+1.29PCT）,19Q2 其他业务收入占比提升带动毛

利率增长。 

2019H1 期间费用率同降 1.89PCT 至 22.86%，其中销售费用率同降

0.83PCT至9.71%，主要由于会务、差旅等费用降低；管理费用率同降0.37PCT

至 9.58%，主要由于职工薪酬、保险费降低；研发费用率同降 0.48PCT 至

2.72%，主要由于原料及燃料费用项目同比减少；财务费用率同降 0.23PCT

至 0.85%，主要由于利息支出下降、汇兑损益增加。 
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◆裘皮主业压力较大，裘皮小镇建设带动收入增长 

我们认为：1）公司是国内裘皮服装行业龙头，受国内服装消费较为低

迷、中美贸易摩擦加剧等影响，裘皮主业收入增长压力较大。2）公司建设

华斯裘皮小镇，包括一站式冬装购物中心、电商孵化园区等项目，对各类商

户出售、转让商铺，带动其他业务收入恢复增长。预计未来裘皮小镇运营逐

渐成熟，带动整体收入保持增长。3）19H1 公司裘皮主业毛利率同比下降，

预计未来仍面临行业竞争压力，其他业务带动毛利率降幅收窄。2017 年优

舍科技计提资产减值准备 8273.67 万元导致公司出现亏损，2018 年公司期

间费用率处于高位、净利率较低。预计未来公司逐渐加强费用率管控、优舍

科技减值计提较为充分，盈利能力有望恢复。4）2019 年 7 月 18 日公司公

告筹建华斯裘皮小镇财富中心项目，建筑面积 10.05 万平米，拟投资 3.60

亿元，为华斯小镇企业提供办公及配套服务，有望增加公司收入来源。 

由于公司收入增长低于此前预期，我们下调 2019-20 年 EPS 预测为

0.05/0.05 元（原值为 0.07/0.11 元），预测 2021 年 EPS 为 0.06 元，目前

股价对应 19 年 103 倍 PE，估值较高，维持“中性”评级。 

◆风险提示：海外需求疲软、国内消费市场低迷、人民币汇率波动等。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 634  501  537  569  596  

营业收入增长率 26.36% -20.91% 7.13% 5.87% 4.81% 

净利润（百万元） -75  17  19  21  23  

净利润增长率 -600.80% - 11.12% 12.36% 9.99% 

EPS（元） -0.20  0.04  0.05  0.05  0.06  

ROE（归属母公司)（摊薄） -3.95% 0.87% 0.96% 1.07% 1.17% 

P/E -26  115  103  92  84  

P/B 1.01  1.00  1.00  0.99  0.98  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 8 月 23 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 634 501 537 569 596 

营业成本 478 372 386 407 424 

折旧和摊销 64 67 46 62 70 

营业税费 8 7 8 9 9 

销售费用 50 51 54 57 60 

管理费用 62 52 67 70 73 

财务费用 22 -7 -5 -2 -2 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 6 2 2 2 

营业利润 -67 13 21 24 26 

利润总额 -69 15 22 25 27 

少数股东损益 -3 -4 0 0 0 

归属母公司净利润 -75 17 19 21 23 

 

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

总资产 2,667 2,563 2,546 2,474 2,492 

流动资产 1,437 1,290 979 1,025 1,111 

货币资金 646 332 322 341 402 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 127 115 96 97 98 

应收票据 0 2 0 0 0 

其他应收款 3 129 10 10 11 

存货 567 567 386 407 424 

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 9 2 2 2 2 

固定资产 436 425 698 869 837 

无形资产 101 101 91 85 78 

总负债 749 632 601 511 510 

无息负债 413 444 346 404 413 

有息负债 336 188 255 107 97 

股东权益 1,918 1,931 1,945 1,963 1,982 

股本 386 386 386 386 386 

公积金 1,302 1,305 1,307 1,309 1,311 

未分配利润 229 243 256 271 288 

少数股东权益 5 1 1 1 1 

 

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

经营活动现金流 225 -200 259 105 70 

净利润 -75 17 19 21 23 

折旧摊销 64 67 46 62 70 

净营运资金增加 -70 56 -182 -11 33 

其他 307 -340 377 33 -55 

投资活动产生现金流 1 -38 -338 63 2 

净资本支出 1 -17 -336 -228 0 

长期投资变化 9 2 0 0 0 

其他资产变化 -9 -23 -2 291 2 

融资活动现金流 -113 25 69 -149 -12 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 16 -148 67 -148 -10 

无息负债变化 207 32 -98 58 9 

净现金流 109 -213 -10 19 61 

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 26.36% -20.91% 7.13% 5.87% 4.81% 

净利润增长率 -600.80% -122.35% 11.12% 12.36% 9.99% 

EBITDA 增长率 -91.26% 828.31% -20.50% 35.46% 12.64% 

EBIT 增长率 -294.45% -115.11% 63.89% 39.99% 14.19% 

估值指标      

PE -26 115 103 92 84 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 180 21 28 22 19 

EV/EBIT -26 187 121 94 80 

EV/NOPLAT -23 217 143 110 94 

EV/Sales 2 3 3 3 3 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 24.56% 25.78% 28.05% 28.50% 28.77% 

EBITDA 率 1.29% 15.10% 11.21% 14.34% 15.41% 

EBIT 率 -8.87% 1.69% 2.59% 3.43% 3.73% 

税前净利润率 -10.92% 3.06% 4.11% 4.36% 4.57% 

税后净利润率（归属母公司） -11.90% 3.36% 3.49% 3.70% 3.89% 

ROA -2.96% 0.51% 0.74% 0.85% 0.93% 

ROE（归属母公司）（摊薄） -3.95% 0.87% 0.96% 1.07% 1.17% 

经营性 ROIC -4.46% 0.46% 0.70% 0.89% 1.04% 

偿债能力      

流动比率 2.35 2.49 2.01 2.58 2.81 

速动比率 1.42 1.40 1.22 1.56 1.73 

归属母公司权益/有息债务 5.69 10.27 7.63 18.36 20.42 

有形资产/有息债务 7.50 12.85 9.43 21.83 24.28 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS -0.20 0.04 0.05 0.05 0.06 

每股红利 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 

每股经营现金流 0.58 -0.52 0.67 0.27 0.18 

每股自由现金流(FCFF) 0.43 0.02 -0.23 -0.34 0.16 

每股净资产 4.96 5.01 5.04 5.09 5.14 

每股销售收入 1.64 1.30 1.39 1.47 1.55 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

 

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，
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冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 
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上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266号恒隆广场 1号
写字楼 48层 

西城区月坛北街 2号月坛大厦东配楼 2层 

复兴门外大街 6号光大大厦 17层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A座 17楼 
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