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纺织服装 ｜  服装家纺    利润表现具有一定韧性，期待 H2 设计业务发力 
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 841.45 1049.71 1164.54 1331.88 1516.74 

净利润（百万元）  129.31 192.48 212.71 240.36 276.41 

每股收益（元） 0.24 0.36 0.40 0.45 0.51 

每股净资产（元）  4.06 4.31 5.10 5.49 5.87 

P/E 36.32 24.40 22.08 19.54 16.99 

P/B 2.15 2.03 1.71 1.59 1.49 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 近日公司发布了 2019 年半年度报告。  

报告期内，公司实现营收 5.22 亿元，同比增长 15.05%；实现归母净

利润 8196 万元，同比增长 8.37%；实现归母扣非净利润 6718 万元，同比

增长 5.96%；毛利率 29.75%，同比下降 0.82 个百分点；净利率 15.60%，

同比下降 1.07 个百分点。 

单季度来看，Q1 单季度营收 yoy+44.4%，归母净利润 yoy+27.3%，归

母扣非净利润 yoy+31.5%，毛利率 28.7%，净利率 15.7%；Q2 单季度营收

yoy-15.7%，归母净利润 yoy-14.6%，归母扣非净利润 yoy-22.2%，毛利率

31.6%，净利率 15.5%。Q2 单季度业绩增速下滑，我们初步判断是消费环

境疲软、行业波动加剧导致的订单减少所致；毛利率同比下降，我们初步

判断是三大业务占比变化所致。  

 利润表现具有一定韧性，现金流向好。  

2019Q1 和 2019H1，行业里归母净利润和归母扣非净利润增速均为正

的成分股仅有 23 家（占比 27.7%）、公司系其中一家，且公司归母净利

润和归母扣非净利润增速均高于行业增速。在上半年消费疲软、Q2 消费

形势变动较大的背景下，我们认为公司的业绩尤其是利润表现具有一定韧

性。  

上半年公司成本费用增速与营收增速基本匹配，期间费用率近一年来

维持稳定水平（13.8%左右），成本费用利润率虽同比略有降低但也维持

了 19.2 左右的水平。资产负债率和带息债务占比同比下降，长短期偿债指

标佳。存货、应收账款周转水平提升，公司净营业周期缩短。现金流情况

向好，经营活动现金流量净额同比大增，销售收现比和销售现金比率同比

均有提高。 

 批发零售业务保持放量态势，但调整节奏也在加快。 

2019H1，公司批发零售业务实现营收 1.20 亿元（yoy+105.8%、已经

实现 2018 年该业务全年收入的 62%），营收占比同比提升 10 个百分点至

23%左右、相比 2018 年末亦提升 4.6 个百分点。可以说公司的批发零售业

务从 2018 年下半年开始就保持了放量的态势。但从毛利率、存货结构、

跌价计提以及渠道变化来看，批发零售业务的调整节奏也在加快：1）外

协成本上升、下游消费疲软叠加终端渠道变化，报告期内批发零售业务毛

-32%

-11%

10%

31%

52%

73%

94%

115%

2018-09 2019-01 2019-05

柏堡龙 服装家纺

公司点评 柏堡龙（002776） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

利率同比下滑 14 个百分点至 31%；2）2018H2 起库存开始发生减值，产

生跌价损失并计提，库存商品量不大但仍有一定的压货现象；3）批发零

售总体的渠道数量有所缩减，直营零售门店基本维持盈利、盈亏平衡、亏

损各占三分之一的局面，线上业务起步较晚目前体量较小、业绩贡献有限。 

 维持“谨慎推荐”评级。 

公司是目前 A 股市场中比较稀缺的以设计为核心属性的标的，业绩的

成长性和韧性中报已有验证。我们认为下半年，由于秋冬旺季的来临、客

单价更高，高毛利的设计业务收入占比有望提升，高转化率的配套组织生

产业务将支撑业绩规模的增长。依托衣全球平台的批发零售业务，2C 端

拓展仍在稳健推进，目前上新频率较为稳定、渠道调整进入中后期，中短

期看批发零售的增速预计放缓，但毛利率水平有望企稳回升。我们看好公

司的中长期投资价值，设计业务选中率的提升、外协成本的控制、衣全球

平台进展、批发零售未来业绩表现等仍是我们较为关注的问题。维持对公

司的“谨慎推荐”评级。  

基于行业外部环境以及公司中报业绩表现，我们决定下调对公司的盈

利预测。预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 11.65/13.32/15.17 亿元，

归母净利润分别为 2.13/2.40/2.76 亿元（前值 2.31/2.82/3.44 亿元），EPS

分别为 0.40/0.45/0.51 元（前值为 0.43/0.52/0.64 元），归母净利润增速分

别是 10.5/13.0/15.0%，当前股价对应 PE为 22.1/19.5/17.0 倍。设计属性突

出的品牌服装公司估值在 12-15 倍左右，组织生产、供应链企业估值差异

较大、在 9-30 倍左右，品牌零售企业估值多数在 13-20 倍左右。公司核心

设计属性突出，在设计闭环模式运行顺利、业绩具有支撑的情况下，应有

一定估值溢价。结合公司基本面和未来发展空间，给予公司 2019 年

24.0-28.0 倍 PE，未来 6-12 个月股价合理区间预计为 9.6-11.2 元。  

 风险提示：消费疲软；衣全球项目推进不及预期；渠道调整优化不及

预期；客户及供应商集中度风险；原辅料价格剧烈波动；减持风险等。 
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表 1：盈利预测拆分 

分类  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

设计业务营收（亿元） 1.44 2.11 2.28 2.47 2.70 

设计业务营收 yoy（%） 2.86 46.53 8.00 8.50 9.00 

组织生产业务营收（亿元） 6.29 6.16 6.90 7.76 8.77 

组织生产业务营收 yoy（%） 22.14 -2.07 12.00 12.50 13.00 

批发零售业务营收（亿元） 0.68 1.93 2.47 3.09 3.71 

批发零售业务营收 yoy（%） / 183.82 28.00 25.00 20.00 

营业收入（亿元） 8.41 10.50 11.64 13.32 15.17 

营业收入 yoy（%） 28.40 24.85 10.94 14.37 13.88 

归母净利润（亿元） 1.29 1.92 2.12 2.40 2.76 

归母净利润 yoy（%） 9.24 48.64 10.05 13.00 15.00 

资料来源：财富证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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