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市场数据 

总股本(亿股)： 30.93 

总市值(亿元)：73.29 

一年最低/最高(元)：2.05/3.80 

近 3 月换手率：120.58% 

 

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 -6.48 -27.96 -36.19 

绝对 -8.14 -24.52 -24.28 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

供应链管理业务稳健发展，现金流有所
改善——搜于特（002503.SZ）2018 年
中报点评 

 ·································· 2018-09-09 

 ◆业绩概括：收入、利润均下滑，业绩端承压 

公司 2019 年上半年实现总营业收入 60.77 亿元、同比降 44.14%，归母

净利润 1.85 亿元、同比降 56.94%，扣非净利润 1.60 亿元、同比降 48.27%。

EPS0.06 元。 

自 18Q3 开始公司收入持续同比下滑，主要为终端零售疲软背景下，公司

主要业务供应链管理、品牌服饰、品牌管理等均承压，另外较大的控股子公司

绍兴兴联自 18 年 10 月丧失控股权、持股自 51%降为 49%转为联营企业（该

公司 2018H1 实现收入 18.83 亿元）、19H1 同比上年收入利润不再并表亦有

影响。另外，费用率上升和投资收益减少加剧了利润下滑压力。 

分季度来看，19Q1~Q2 收入分别-38.68%、-49.11%，归母净利润分别

-32.36%、-71.21%，二季度业绩压力有所加大。 

◆收入拆分：多项业务均有下滑 

分业务来看，目前公司主要收入来源为供应链管理业务（与分产品中的“材

料”对应）、主要为为客户提供棉纱等纺织服装原材料采购服务、从中赚取差

价收益。19H1 该业务实现收入 50.83 亿元、同比降 44.01%，占比为 83.49%，

实现净利润 6932 万元、同比降 70.40%。收入下滑一方面为绍兴兴联出表，

另一方面为公司采取谨慎策略、放缓了供应链管理业务发展速度。截至 19 年

上半年公司共有 12 家供应链管理子公司分布全国各地开展业务，数量较 18

年持平。净利润降幅加大主要为毛利率下降影响。 

原有的“潮流前线”品牌服饰业务（与分产品口径中的“服装”对应）呈

现收缩，19H1 收入 6.28 亿元、同比下降 23.19%，主要为国内终端消费需求

低迷影响。 

公司其他时尚电子产品业务（与分产品口径中的“其他产品”对应）收入

3.59 亿元、同比降 49.05%，亦为市场需求疲软所致。 

◆财务指标：主要业务毛利率降，费用率升、周转走弱，现金流略改善 

毛利率：19 年上半年毛利率同比提升 0.64PCT 至 8.75%，主营业务毛利

率为 7.84%同比略提升 0.02PCT 基本持平。其中服装、材料、其他产品业务

分别下降 0.95、0.90、0.69PCT 至 36.06%、4.55%、4.65%，各业务毛利率

下降、总体毛利率略升主要为业务结构变化影响，毛利率较高的服装业务下滑

幅度较小、占比提升。材料毛利率下降主要为上半年棉花、棉纱等大宗纺织品

原材料价格下跌所致，服装及其他产品毛利率下降主要为市场需求疲软、公司

让利客户所致。 
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其他财务指标方面，公司期间费用率压力有所加大，2019H1 提升

1.77PCT 至 5.05%；存货较年初增 26.30%，存货周转率自 18H1 的 4.48 下

降至 1.79；应收账款较年初减少 12.57%，应收账款周转率自 18H1 的 6.74

下降至 3.32，周转压力加大；投资收益同比减少 80.03%、减少 1.05 亿元至

2625 万元，主要为上期处置子公司获得收益较多；经营活动净现金流净流

出 1.73 亿元、较 18H1 净流出 3.39 亿元有所收窄。 

◆短期业绩压力仍存，关注行业需求变化 

公司预计 2019 年 1~9 月归母净利润同比下滑 40~60%，主要为公司继

续放缓供应链管理业务发展速度，同时毛利率端仍存压力。 

我们认为：短期来看公司业绩压力仍存，纺织服装行业（尤其是公司供

应链管理业务所在的上游纺织制造行业）受中美贸易摩擦影响国内外需求均

疲软，对公司开展供应链管理、提供产业链上采购服务构成不利影响。另外，

国内消费环境疲软亦影响了公司品牌服饰业务。 

2018 年末公司控股股东及其一致行动人陆续减持和股份转让，其中于

2018 年 11 月转让公司股份 5%予前海瑞盛、2018 年 12 月转让 5%予黄建

平、2019 年 5 月转让 10%予广州高新区投资、2019 年 6 月转让 5%予嘉兴

煜宣，同时控股股东之一致行动人于 2019 年 3 月合计减持 1.91%股份。上

述股权转让完成后公司控股股东及一致行动人合计持股为 36.39%。 

考虑到公司上半年业绩低于预期、行业需求仍较弱未见改善，我们下调

2019~2020 年、新增 2021 年盈利预测，预计 2019~2021 年 EPS 为

0.06/0.09/0.11 元，对应 19 年 PE41 倍，下调至 “中性”评级。 

◆风险提示：终端消费疲软、供应链管理等新业务进展不及预期、存货跌价

和应收账款坏账风险、资金管理不善。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 18,330 18,494 12,084 12,679 13,495 

营业收入增长率 190.04% 0.89% -34.66% 4.93% 6.43% 

净利润（百万元） 613 369 181 287 354 

净利润增长率 69.43% -39.72% -51.12% 58.86% 23.56% 

EPS（元） 0.20 0.12 0.06 0.09 0.11 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.93% 6.99% 3.30% 5.05% 5.98% 

P/E 12 20 41 26 21 

P/B 1.3 1.4 1.3 1.3 1.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 8 月 29 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 18,330 18,494 12,084 12,679 13,495 

营业成本 16,597 17,042 11,108 11,518 12,259 

折旧和摊销 82 81 65 71 76 

营业税费 38 35 24 25 27 

销售费用 378 325 218 254 270 

管理费用 193 188 151 165 175 

财务费用 72 181 156 147 131 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 80 55 20 20 20 

营业利润 1,050 637 343 485 575 

利润总额 1,049 637 347 489 579 

少数股东损益 158 99 80 80 80 

归属母公司净利润 613 369 181 287 354 

 

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

总资产 10,331 10,166 10,156 10,218 10,299 

流动资产 8,672 7,902 7,930 7,913 7,971 

货币资金 706 883 604 634 675 

交易型金融资产 885 93 93 93 93 

应收帐款 1,635 1,956 1,952 2,048 2,179 

应收票据 59 0 0 0 0 

其他应收款 51 60 60 63 67 

存货 1,902 2,745 2,790 2,690 2,575 

可供出售投资 137 130 130 130 130 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 466 840 848 848 848 

固定资产 678 923 984 1,045 1,065 

无形资产 40 126 120 114 108 

总负债 4,360 4,571 4,301 4,074 3,831 

无息负债 2,538 2,463 2,737 2,600 2,750 

有息负债 1,822 2,108 1,564 1,474 1,080 

股东权益 5,971 5,595 5,856 6,144 6,469 

股本 3,124 3,093 3,093 3,093 3,093 

公积金 1,036 981 999 1,027 1,063 

未分配利润 1,561 1,308 1,470 1,650 1,859 

少数股东权益 364 307 387 467 547 

 

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

经营活动现金流 -882 -591 550 475 755 

净利润 613 369 181 287 354 

折旧摊销 82 81 65 71 76 

净营运资金增加 1,366 -5 -290 120 -93 

其他 -2,943 -1,037 595 -2 417 

投资活动产生现金流 -392 1,388 -130 -130 -80 

净资本支出 -310 -241 -150 -150 -100 

长期投资变化 466 840 0 0 0 

其他资产变化 -548 789 20 20 20 

融资活动现金流 1,157 -648 -699 -315 -635 

股本变化 1,578 -32 0 0 0 

债务净变化 992 286 -544 -90 -393 

无息负债变化 1,397 -74 273 -136 150 

净现金流 -114 130 -279 30 41 

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 190.04% 0.89% -34.66% 4.93% 6.43% 

净利润增长率 69.43% -39.72% -51.12% 58.86% 23.56% 

EBITDA 增长率 69.44% -27.45% -31.82% 25.57% 11.63% 

EBIT 增长率 80.51% -29.60% -33.18% 27.80% 12.13% 

估值指标      

PE 12 20 41 26 21 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 8 11 16 13 11 

EV/EBIT 9 13 18 14 12 

EV/NOPLAT 12 17 24 19 16 

EV/Sales 0 0 1 1 1 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 9.46% 7.85% 8.07% 9.16% 9.16% 

EBITDA 率 6.00% 4.32% 4.50% 5.39% 5.65% 

EBIT 率 5.55% 3.88% 3.96% 4.83% 5.09% 

税前净利润率 5.72% 3.45% 2.87% 3.86% 4.29% 

税后净利润率（归属母公司） 3.34% 2.00% 1.49% 2.26% 2.63% 

ROA 7.46% 4.61% 2.57% 3.59% 4.22% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 10.93% 6.99% 3.30% 5.05% 5.98% 

经营性 ROIC 11.43% 8.07% 5.59% 7.03% 7.97% 

偿债能力      

流动比率 2.16 1.83 2.37 2.54 2.77 

速动比率 1.68 1.20 1.54 1.67 1.88 

归属母公司权益/有息债务 3.08 2.51 3.50 3.85 5.48 

有形资产/有息债务 5.57 4.66 6.36 6.79 9.35 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.20 0.12 0.06 0.09 0.11 

每股红利 0.20 0.00 0.03 0.04 0.04 

每股经营现金流 -0.29 -0.19 0.18 0.15 0.24 

每股自由现金流(FCFF) -0.24 0.18 0.22 0.12 0.21 

每股净资产 1.81 1.71 1.77 1.84 1.91 

每股销售收入 5.93 5.98 3.91 4.10 4.36 

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，
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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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