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投资要点 

 公司概况：国内代表性平价休闲服饰品牌商，2015 年起拓展供

应链增值服务。公司旗下“潮流前线”品牌定位“快速、平价、

时尚”休闲服饰，深耕三四线城市，目前已发展为拥有 10 大

子品牌、1845 家专卖店、终端销售收入达到 18.69 亿元的大型

服饰品牌。服装主业之外，公司 2015 年起转型产业链综合服

务提供商，开展供应链服务、品牌管理以及商业保理业务，其

中供应链服务业务 2016 年收入/净利润规模达到 43.24/1.70 亿

元，占公司总体收入/净利润比重达到 68.37%/46.92%，成为公

司业绩重要支撑。 

 致力行业供应链效率优化，公司供应链管理等业务迅速发展

中：2015 年公司提出三年战略规划，计划 2015-2018 年投入

60-100 亿资金向时尚生活产业各项增值服务领域发展。其中： 

（1）供应链管理业务方面：主要从事原材料集中采购（棉纱

占比超过 83%）、设计研发服务（原材料资讯、成本分析、流

行趋势分析等）、采购规划等服务。该业务 2015 年 8 月开展至

今主要通过 9 家控股型供应链子公司展开，目前合作客户/供应

商约 1000/500 家，2015/2016 年来自该项业务的收入为

2.95/43.24 亿元，增长迅速；由于公司采购原材料相较其他采

购者能拥有 10%差价，该项业务能为客户节约 2%-6%的采购成

本并优化采购流程，同时公司毛利率在 7%左右。2016 年该项

业务毛利率/净利率分别达到 7.70%/3.93%，净利润则达到 1.70

亿元。该业务的开展带来公司应收账款及存货增加，但目前资

金周转效率较高，如子公司绍兴兴联一年可周转 10-12 次。未

来三年，公司计划继续斥资 10.2 亿元设立 20 家子公司拓展业

务，并打造 B2B 制造采购平台“时尚智造网”为品牌商、制造

商提供一系列供应链服务及设计支持。 

（2）品牌管理业务：对当地品牌商及经销商进行对接，获取

代理经销的价差收益。与供应链管理业务相似，主要通过 3 家

控股子公司（公司占股 51%）开展，2016 年该项业务贡献收入

1.68 亿元，毛利率达到 17.21%。未来三年公司计划投入 5 亿人

民币继续投资 9 家控股子公司拓展业务，并打造 B2C 综合分

销垂直电商平台(搜特网）构建时尚产业品牌运营管理服务体

系。 

（3）商业保理业务：通过子公司搜银保理为上下游客户提供

贸易融资、应收账款管理及催收、信用风险控制等服务。2017

年该项业务收入达到 407.99 万元，计入上市公司利息收入。未 
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来三年公司计划商业保理存量投放金额达到 50 亿元以上。 

（4）定增+发债为以上业务提供资金保证：公司于 2016 年 11 月完成定增发行，募集 25 亿

元用于供应链管理、品牌管理业务及补流；另一方面公司 14、15 年发行两期五年公司债共

计 7 亿元。考虑公司三年发展规划共计投资 60-100 亿元，公司 2017 年计划通过债务融资渠

道继续融资 50-60 亿元，以满足日益增长的增值服务业务所带来的资金投入及周转需求。 

 品牌服装主业：深耕三四线城市平价时尚领域，10 大子品牌对准个性化需求、渠道优

化持续进行中。公司服装主业 13 年起提出“快时尚”模式改革，加强产品设计，以及

在原有四季订货会基础上加强对加盟商灵活补单的支持；同时主动进行渠道调整，扩大

店铺面积、优化店铺布局、加强终端管理。另外，2015 年起为响应个性化时尚需求，

公司在原有“潮流前线”品牌下以大型集成店形式推出 10 大子品牌。 

 对外投资方面：公司积极多领域布局时尚生活产业，已投资包括电商女装品牌、跨境

电商、零售培训、创意设计等多领域标的，2016 年更出资 1 亿元设立广东搜于特时尚

文化产业投资基金，以进一步扩大和优化公司产业布局。 

 盈利预测及投资建议：服装主业稳定+供应链迅速放量，预计公司近三年业绩迅速。我

们预计在公司传统品牌服装业务稳定发展、同时供应链管理收入迅速放量的背景下，公

司近三年收入及利润端都将经历迅速增长，估计 17/18/19 年收入同比增长幅度在

191%/54%/46%，EPS 为 0.26/0.36/0.51 元/股，对应当前股价 PE 为 27/20/14 倍，看好公

司成长性，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：（1）终端零售环境遇冷（2）供应链业务受下游需求不振（3）管理链条过

长导致效率下降（4）随业务扩张资金周转效率下降 
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1. 公司概况：平价服饰品牌商起家，15 年起转型产业

链综合服务商 

平价休闲服饰起家，2015 年起转型产业链综合服务提供商。公司于

2005 年成立于广东东莞，旗下“潮流前线”品牌定位“快速、平价、时

尚”休闲服饰，深耕三四线城市，目前已发展为拥有十大子品牌、1845

家专卖店、终端销售收入达到 18.69 亿元的大型服饰品牌。公司 2015 年

起转型产业链综合服务提供商，在服装主业外开展供应链服务、品牌管理

以及商业保理业务，其中供应链服务业务 2016 年收入/净利润规模达到

43.24/1.70 亿元，占公司总体收入/净利润比重达到 68.37%/46.92%，成为

公司业绩重要支撑。 

图表 1：搜于特基本财务情况（百万元） 

  2012 2013 2014 2015 2016 

营业收入 1,612.45  1,737.75  1,305.82  1,982.91  6,324.06  

YOY 46.64% 7.77% -24.86% 51.85% 218.93% 

毛利率 35.78% 37.09% 37.50% 36.57% 17.69% 

变动 1.49% 1.31% 0.41% -0.93% -18.88% 

净利润 272.84  274.19  123.02  197.34  396.94  

净利润率 16.92% 15.78% 9.42% 9.95% 6.28% 

归母净利润 272.84  274.19  123.18  193.97  361.71  

YOY 57.54% 0.49% -55.07% 57.47% 86.48% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

股权结构上，董事长马鸿先生及关联方持股 64.81%。董事长马鸿个

人占股 43.43%，与其妻黄晓旋通过广东兴原投资持有 19.22%的股份，另

其妹马少贤占股 2.16%。马鸿先生现任中国流行色协会理事、广东省服装

服饰行业协会副会长等职务，在纺服业拥有丰富从业经验和较高威望。 

图表 2：搜于特股权结构图 

 

数据来源：公司 2017 一季报，东吴证券研究所 
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2016 年 12 月推限制性股权激励，激励到位彰显管理层对公司信心。

公司 12 月推出限制性股权激励草案，向包括公司董秘廖岗岩、副总经理

伍骏、副总经理林朝强和财务总监唐洪在内的 592 名员工以 7.20 元/股价

格授予 1850 万股限制性股票（占总股本 1.20%），解禁条件为 2017/18/19

年扣非归母净利润相对于 2015 年增幅不得小于 300%/450%/550%（对应

7.32/10.07/11.90 亿元），高业绩增长目标彰显管理层对公司业绩信心。 

 

2. 致力供应链效率优化，公司供应链管理等业务迅速

发展中 

纺服业供应链效率优化主要可从以下几方面进行：（1）市场高度分

散带来的信息不对称以及随之产生的高昂交易成本；（2）下游品牌高度

分散化以及随之产生的小批量、多批次、短交期订单，与上游面料、纱

线等制造环节工业化大批量长周期特点的先天矛盾；（3）行业内存在大

量中小型企业，资金周转紧张。 

而针对以上纺服行业供应链痛点，公司 2015 年提出三年规划，正式

转型产业链综合服务提供商：公司预计 2015-2018 年投入 60-100 亿资金，

在巩固现有服装品牌业务基础上，利用自身产业资源和已有投资布局，

以供应链管理、品牌管理、互联网金融业务为核心向时尚生活产业各项

增值服务领域发展，其中供应链管理解决“如何买”（原料采购）、品

牌管理解决“如何卖”（渠道铺设），商业保理等金融服务业务解决资

金周转问题。 

 

2.1. 供应链管理业务：通过设计采购、原材料研发、采购规划

开展客户服务，已成为公司主要收入来源 

公司供应链管理业务主要从事：（1）集中采购，利用公司在采购、

仓储配送方面优势为客户提供棉纱、面料等原材料采购服务（其中棉纱

2016 年占比超过 83%），并利用规模优势从中赚取差价。（2）提供设计

研发服务，利用总部 300+人设计研发团队及独立原材料研发中心，提供

原材料资讯、成本分析、流行趋势分析等服务。（3）采购规划：为客户

量身定制采购方案，优化其内部资金周转。 

具体业务开展形式为公司以全资子公司东莞搜于特供应链管理有限

公司为载体，在全国各地投资设立多家控股型项目子公司（占股 51%），

并以股权联合形式吸引在当地具有供应链及市场资源的合作伙伴共同参

与。2015 年 8 月开展业务至今已有 9 家控股型供应链子公司，分布于全
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国各主要纺织服装生产地区，设立伊始公司对各家子公司规划为收入规

模达到 8-12 亿元，目前绍兴兴联、广州集亚特等子公司发展迅速。 

目前公司供应链管理业务合作客户数量约达 1000 家，合作供应商约

500 家。2015/2016 年来自该项业务的收入为 1.97/43.24 亿元，增长迅速；

由于公司采购原材料相较其他采购者能拥有 10%差价，该项业务能为客

户节约 2%-6%的采购成本并优化采购流程，同时公司毛利率在 7%左右。

2016 年该项业务毛利率/净利率分别达到 7.7%/3.9%，净利润则达到 1.70

亿元。 

图表 3：搜于特供应链管理模块现有子公司情况梳理 

供应链管理模块子公司名称 设立时间 
出资额 

（万元）1
 

持股

比例 

2016 

收入 

（亿元） 

2016 

净利润 

（亿元） 

2016 

净利润率 

 东莞搜于特供应链管理有限公司 2015.8.21 85000 100% 43.24 1.70 3.93% 

东莞搜于特供应链管理有限公司下辖子公司 

编号 子公司名称 设立时间 
出资额

（万元）2
 

持股

比例 

2016 

收入 

（亿元） 

2016 

净利润

（亿元） 

2016 

净利润率 

1 广东集亚特供应链管理有限公司 2015.9.16 5100 51% 10.80 0.48 4.48% 

2 湖北浚通供应链管理有限公司 2015.9.2 5100 51% 
   

3 苏州聚通供应链管理有限公司 2015.9.28 5100 51% 
   

4 广东聚亚特供应链管理有限公司 2015.12.28 5100 51% 8.44 0.33 3.90% 

5 佛山市聚美特纺织有限公司 2016.10.19 2550 51% 
   

6 厦门瑞悦隆供应链管理有限公司 2016.11.8 1050 51% 
   

7 广东瑞仑特纺织有限公司 2016.8.16 10200 51% 2.98 0.12 4.05% 

8 绍兴市兴联供应链管理有限公司 2016.8.9 20400 51% 10.13 0.52 5.12% 

9 浙江东利源供应链管理有限公司 2017.5.16 10200 51% 
   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 4：供应链管理业务收入及利润情况 

  2015 2016 

收入（亿元） 1.97  43.24  

毛利率 9.2% 7.7% 

净利润（亿元） 0.06 1.70 

净利率 3.2% 3.9% 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

 

                                                             
1 指上市公司对东莞搜于特供应链管理有限公司投资额 

2 指东莞搜于特供应链管理有限公司对该等 9 家子公司投资额 
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图表 5：2016 年供应链管理业务收入构成（万元） 

 

数据来源：15 年公司债券 2017 年跟踪信用评级报告，东吴证券研究所 

 

业务产生一定占款，目前资金周转效率仍较高。在开展本业务过程

中，公司首先收集下游客户订单，要求其预付定金，并对其采取款到发

货的收款形式，但对于较优质客户可给予 2-3 个月账期；采购中，为降低

采购价格一般预付上游 30%货款，到货后 30 天内付清尾款。在这样的背

景下公司资金周转效率较高，如子公司绍兴兴联一年可周转 10-12 次。 

具体来看占款情况，公司 2016 年应收账款 12.63 亿元，但其中 9.13

亿来自品牌服装业务加盟商欠款，属于供应链管理业务的应收账款在 3

亿+；存货方面，2016 年较 2015 年增长 6.30 亿+，但其中 1 亿来自品牌

服装业务库存商品增长，属于供应链管理业务的存货在 5 亿左右。再考

虑应收、预付、存货、应付、预收间的抵消，供应链业务 43 亿+收入体

量对应占款在 6 亿元左右，周转效率较高。 

图表 6：供应链管理产生占款情况（百万元） 

  2015 2016 净增加 

流动资产中：     

应收账款 533.90  1,263.18  729.28
3
  

预付账款 261.16  651.00  389.85  

存货 633.62  1,263.76  630.13
4
  

流动负债中：     

应付账款 82.72  367.62  284.90  

预收账款 22.54  339.36  316.81  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

                                                             
3
其中仅 3 亿属于供应链管理业务 

4
其中不到 5 亿来自供应链管理业务 
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未来：20 家子公司筹备中，计划投资额达 10.2 亿。公司计划未来三

年内继续以供应链管理公司为主体，在全国主要区域投资设立 20 家控股

型项目子公司，每家项目子公司注册资本 1 亿元，其中供应链管理公司

占比 51%，其余 49%由多名在本区域服装时尚领域具有深厚行业经验和

丰富行业资源的合作伙伴参股。同时公司计划打造信息、功能服务齐全

的 B2B 制造采购平台“时尚智造网”，在全国范围内汇集供应链资源，

为品牌商、制造商提供采购、仓储、配送等一系列供应链服务以及设计

支持。 

图表 7：公司拟设立供应链管理子公司在全国主要区域的分布规划 

区域 涵盖省份 拟设立项目子公司数量 

华南 广东、广西、海南、江西 7 

华东 江苏、浙江、上海、安徽、山东、福建 4 

华北 北京、天津、河北、山西、内蒙古 3 

华中 湖北、湖南、河南 3 

西南 云南、贵州、四川、重庆 1 

西北 陕西、宁夏、青海、甘肃、新疆 1 

东北 黑龙江、吉林、辽宁 1 

合计 20 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
 

 

2.2. 品牌管理业务：构建品牌销售体系，为品牌商提供专业化

服务 

品牌管理业务主要通过对当地品牌商及经销商进行对接，获取代理

经销的价差收益。公司以全资子公司东莞市搜于特品牌管理有限公司作

为实施主体，在选定区域与合作伙伴共同设立项目子公司，负责搜集本

区域的品牌资源和销售渠道资源，利用公司在品牌经营管理方面积累的

丰富经验，将公司的产业优势在全国范围拓展，为品牌商提供品牌管理

和销售服务。另外，公司在国内多省设有办事处，为未来整合国内中小

品牌资源奠定了基础。 

截至目前公司品牌管理业务已在东莞、武汉、南昌与合作伙伴分别

设立了 3 家品牌管理控股子公司，其中东莞和南昌的两家控股子公司业

务发展尤为突出。2016 年品牌管理业务贡献收入 1.68 亿元，毛利率

17.21%。随着公司在 2017 年 3 月对品牌管理项目子公司江西聚构商贸有

限公司增资 5100 万元，我们预计公司的品牌管理业务在 2017 年将有较

大进展。 
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图表 8：品牌管理业务收入及利润情况 

  2015 2016 

收入（亿元） 0.08  1.68  

毛利率 未披露 17.2% 

净利润（亿元） 0.00 0.06 

净利率 0.0% 3.6% 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图表 9：已成立品牌管理项目子公司 

项目 

子公司 

设立 

日期 

设立 

地点 

注册 

资本 

品牌管理

有限公司

出资占比 

合作方及 

出资占比 

江西聚构 

商贸有限公司 

2015 年 

12 月 10 日 

江西省

南昌市 

2 亿元人

民币 
51% 

罗润生 42% 

张阳岳 5% 

李承勇 2% 

广东集美购 

品牌管理有限公司 

2015 年 

12 月 15 日 

广东省

东莞市 

1 亿元人

民币 
51% 

周玉庚 47% 

李旭琼 2% 

武汉舜宇 

品牌管理有限公司 

2016 年 

12 月 30 日 

湖北省

武汉市 

4000 万

人民币 
55% 

武汉舜特商贸

合伙企业 45% 

数据来源：公司公告 东吴证券研究所 

 

未来：计划投资 5 亿元人民币，未来三年内在全国主要区域投资 9

家控股型项目子公司。其中，每家项目子公司注册资本为 1 亿元，品牌

公司控股 51%，其余的 49%由多名在本区域服装时尚领域具有较强的服

装经销能力的合作伙伴参股。同时，公司将打造一个信息、功能服务齐

全的 B2C 综合分销垂直电商平台(搜特网），并将合作品牌商的产品纳入

该平台，从而通过线上线下一体化渠道建设，构建一个高效、完善的时

尚产业品牌运营管理服务体系。 

 

2.3. 商业保理业务：提供融资及应收账款管理服务，解决产业

链上下游企业资金周转难题 

公司商业保理业务主要通过全资子公司前海搜银商业保理有限公司

展开，为上下游客户提供贸易融资、应收账款管理及催收、信用风险控

制等服务。搜银保理2015年6月成立，主要客户为时尚产业链以及公司构

建的时尚产业供应链体系和时尚产业经销体系内的供应商、品牌商、加盟

商等市场主体，盈利模式上，一方面通过与时尚产业链核心企业建立商业

保理业务的战略合作关系，为其推荐的客户提供融资服务，从而收取利息

及保理费；另一方面通过对企业提供应收账款管理服务，收取一定的管理



 
搜于特 2017 年 7 月 4 日 

6 

 

  
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

费。2016年公司商业保理业务收入达到407.99万元，计入上市公司利息收

入。 

 

图表 10：保理项目的运营模式 

目标客户 运营模式 

核心企业推荐的 

上游供应商 

 

核心企业推荐的 

下游经销商或加盟商 

 

公司供应链体系和经

销体系内市场主体 

 
数据来源：公司公告 东吴证券研究所 

 

公司在2017年1月对搜银保理增资1.5亿人民币，力争三年内商业保理

存量投放金额达到50亿元以上。我们认为发展时尚产业商业保理项目是公

司现有主营业务基础上的有机延伸，将会成为公司新的利润增长点。 

 

2.4. 定增+发债为以上项目提供资金来源 

公司三年发展规划共计投资 60-100 亿元，主要通过定增及发债筹资：

公司于 2016 年 11 月完成定增发行，以每股 12.60 元的价格发行 1.98 亿

股，总共募集 25.00 亿元用于供应链管理（包括仓储物流基地建设）及品

牌管理业务，另外公司于 14、15 年发行两期五年公司债，募资总额 7 亿

元；2017 年计划通过债务融资工具，如发行可转债、中期票据、短融、

超短融、银行借贷等，再融资 50-60 亿元，以满足供应链管理等业务的周

转资金需求。 
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图表 11: 搜于特 2015 定增募投项目 

序号 项目名称 总投资（万元） 拟投入募集资金（万元） 

1 时尚产业供应链管理项目 120,000  120,000  

2 时尚产业品牌管理项目 50,000  50,000  

3 仓储物流基地建设项目 32,083  30,000  

4 补充流动资金 50,000  50,000  

合计 252,083  250,000   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
  

 

图表 12：公司募集债券情况 

债券简称 发行日 到期日 
发行价 

（万元） 

募资总额

（万元） 

债券总额

（万元） 
利率 

15 搜特债 2015年 8 月 24日 2020年 8月 23日 100 35,000 35,000 5.95% 

14 搜特 01 2014 年 7 月 2 日 2019 年 7 月 1 日 100 35,000 35,000 7.80% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

3. 品牌服装主业：十大子品牌对准个性化需求，渠道

优化持续进行中 

    深耕三四线城市，率先提出“时尚下乡”概念，具有一定的市场知

名度。公司专注于国内青春休闲服三四类市场，截至 2016 年底，分布在

一、二线市场的门店为 264 个，三、四线市场的门店为 1,581 个，覆盖了

我国大部分地级市、县城及城郊结合部。到 2015 年为止公司的主要业务

是服装销售，由于 13、14 年行业进入调整期，公司服装销售收入增速大

幅度减缓甚至负增长，此后公司积极转型，15、16 年年业绩复苏，收入

较快增长。公司采取以加盟为主的销售模式，加盟店占整个渠道的比重

高达 90%以上 。 

图表 13：传统服装业务收入盈利情况 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

收入（亿元） 6.33 11 16.09 16.79 12.5 16.81 18.69 

YOY   73.78% 46.27% 4.35% -25.55% 34.48% 11.18% 

主营收入占比 100% 100% 99.81% 96.61% 95.79% 85.07% 29.61% 

净利润（亿元） 0.91  1.73  2.73  2.74  1.88  1.41  1.86  

YOY   90.73% 57.54% 0.50% -31.53% -25.12% 32.31% 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

     

     2013 年起公司提出“快时尚”模式，勉力公司团队整体设计能力提



 
搜于特 2017 年 7 月 4 日 

6 

 

  
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

升。在低迷的服装市场情况下，公司选择“快时尚”的品牌发展战略。基

于“快时尚”战略，公司自 2015 年下半年起公司持续扩大设计团队规模，

至 2016 年底公司专职设计人员增加到 328 名。公司十分注重对设计团队

的培养，设计团队原则上每周进行 2 次华南地区考察，每年进行 6 次香

港市场考察和 4 次全国性考察，同时每年至少 2 次派遣核心设计人员赴

欧美、日韩等地区的时尚中心采风，此外公司会定期聘请香港、法国的

老师对设计人员进行培训。 

公司在每一季度的特定时段推出具有代表性的流行服饰，其特点是

款式更新快、售卖价格低，及时上架、下架、及时更新。此外每年组织

春季、夏季、秋季和冬季四次产品现场订货会，除现场订货会外，需补

货的加盟商或新开加盟店可在网上直接下达订单，这一新模式使得搜于

特更快地响应市场需求的变化。 

图表 14：搜于特 2011-2015 年设计与新款上市情况 

  2011 2012 2013 2014 2015 

设计人员数量 155 200 208 273 315 

当年设计新款数量 6512 7025 7856 7557 9754 

当年上市新款数量 4153 4307 4421 5112 6484 

年度设计经费（万元） 1551.24 1768.82 2730.41 2417.76 3681.88 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 
  

 

另外 2013 年起对终端渠道进行优化：公司 2013 年对销售渠道进行

调整和优化，2014 年开始淘汰部分面积小、形象差、效益差的专卖店，

培育战略加盟商成长，优化店铺布局，提升店铺形象，还特别注重店员培

训。在终端门店数量上，近年来开店步伐明显放缓，14 年甚至出现了负

增长。此外，为通过优化终端陈列及门店形象以提升客户体验，终端门店

的平均单店面积不断增大，从 2010 年的平均每店 97.56 平方米上升到

2016 年 183.25 平方米。 

图表 15：公司专卖店经营情况 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

品牌专卖 

店数量 
1166 1521 1784 1815 1802 1894 1795 

YOY   30.45% 17.29% 1.74% -0.72% 5.11% -5.23% 

加盟店 1038 1392 1661 1710 1695 1752 1647 

占比 89.02% 91.52% 93.11% 94.21% 94.06% 92.50% 91.75% 

   直营店 128 129 123 105 107 142 148 

占比 10.98% 8.48% 6.89% 5.79% 5.94% 7.50% 8.25% 

平均单店面积 

（平方米） 
97.56 112.23 138.74 143.65 146.35 169.69 183.25 
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YOY   15.04% 23.62% 3.54% 1.88% 15.95% 7.99% 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 
    

                       

2015 年新推十个潮牌，获得市场认可。2015 年公司对原有“潮流

前线”品牌进行发展升级，陆续推出面向不同细分人群的 10 个潮流子

品牌，主要包括 3 个男装品牌、 4 个女装品牌、2 个大众品牌和 1 个

原创牛仔潮流品牌。 目前这些品牌以大型集成店的方式推出，市场反

应良好。 

图表 16：搜于特“潮流前线”旗下的全新品牌矩阵 

细分行业 品牌 品牌定位 年龄 

男装 

帕讯 时尚商务潮流男装 25-30 岁 

弗里〃睿路 都市街头潮流男装 20-30 岁 

芒斯特 高街摩登潮流男装 25-30 岁 

潮流女装 

比觅 欧美高级潮流男装 25-29 岁 

米蜜儿 甜美休闲潮流男装 16-24 岁 

佩蔻妮 韩风时尚潮流男装 20-30 岁 

野奈川 自然民俗潮流女装 25-34 岁 

大众品牌 
D 潮品 简约生活潮流品牌 18-30 岁 

哈乐菜 青春校园潮流品牌 16-22 岁 

牛仔 J21 原创牛仔潮流品牌 18-26 岁 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

                         

 

4. 对外投资方面：积极开展时尚生活产业多领域布局 

积极对外投资，多领域布局时尚生活产业。公司积极多领域布局时

尚生活产业，已投资包括电商女装品牌、跨境电商、零售培训、创意设

计等多领域标的，2016 年更出资 1 亿元设立广东搜于特时尚文化产业投

资基金，以进一步扩大和优化公司产业布局。 

图表 17：公司时尚产业相关投资项目 

投资时间 公司名称 业务板块 资金（万元） 所占股份 
拥有平台/品

牌 

2014.08 
广州伊烁服饰有限 

公司 
时尚女装 5700 100.00% 

ELLE/ELLE 

GIRL 

2014.08 
广州市纤麦服饰贸易有

限公司 
大码女装 3945 19.71% 纤麦 

2014.08 
广东致格服装有限 

公司 
电商女装 2910 19.40% 熊世界 

2014.08 广州慕紫服装有限 电商女装 396 19.79% 云思木想 
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公司 

2014.12 
长沙千里及网络技术有

限公司 
电商女装 2980 19.87% 欧芮儿 

2015.03 
广州市汇美时尚集团股

份有限公司 
电商时装 32405 25.20% 茵曼、初语 

2015.05 
广州市领美贸易有限公

司 
大码女装 1998 19.98% 纤莉秀 

2014.12 
长沙千里及网络技术有

限公司 

B2C2C 社区

化综合性平台 
1695 19.94% 

微信公众号:

天天微赚  

2014.12 
深圳市云商微店网络技

术有限公司 

B2C2C 电商 

平台 
1595 19.94% 微店网 

2015.05 
北京中研瀚海网络科技

股份有限公司 
零售行业培训 5000 20.00% 

中国零售培

训网 

2015.08 
广州市拉拉米信息科技

有限公司 
跨境电商 4500 18.00% 拉拉米商城 

2015.08 
常州时间胶囊网络科技

有限公司 
咖啡连锁专卖 1600 13.51% 

品牌连锁专

卖店 

2016.10  
广东英扬传奇广告有限

公司 
创意设计 5449.5 22.50% 

英扬传奇、喜

邑互动 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
   

                    

代表性投资项目中，茵曼是中国排名第一的原创棉麻女装品牌，

目前正式从互联网转型新零售品牌。2013 年“双十一”茵曼以 1.265

亿元成为天猫女装品类销售冠军，2015 年“茵曼+千城万店”计划正式

启动，截至 2015 年末，“茵曼+千城万店”已有 163 家签约，其中 101 

家已开业，覆盖全国 23 个省。搜于特对茵曼的战略投资有助于两家公

司的品牌价值以及未来在 O2O 等新商业渠道的全面打通。 

图表：茵曼产品展示图 

 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

另公司 2016 年投资广东英扬，进军创业设计领域。广东英扬成立于
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2000 年 5 月，业务涉及品牌咨询、品牌策划和设计、整合营销传播三大

板块，服务客户主要涵盖在服装、化妆品、日化等快速消费领域，具体

包括纳爱斯、韩都衣舍、步森、唯品会、好莱客、流行美、小熊电器、春

纪、雅兰、美的等多个线下实体企业和线上电商平台，在业内具有较好的

口碑与知名度。15、16 年广东英扬分别实现未经审计的营业收入 9,932.68

万元和 13,119.59 万元，净利润 719.57 万元和 1,918.09 万元。该投资是搜

于特开展品牌策划、会展宣传、广告传媒等多方位的创意设计业务的重要

步骤之一。 

图表 18：广东英扬的主要财务指标（单位：百万元） 

  2015 2016 

资产总额 25.96 52.71 

净资产 13.92 31.57 

营业收入 99.32 131.19 

净利润 7.19 19.18 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

5. 盈利预测及投资建议 

服装主业稳定+供应链迅速放量，预计公司近三年业绩迅速。我们预

计在公司传统品牌服装业务稳定发展、同时供应链管理收入迅速放量的背

景下，公司近三年收入及利润端都将经历迅速增长，估计 17/18/19 年收

入同比增长幅度在 191%/54%/46%，EPS 为 0.26/0.36/0.51 元/股，对应当

前股价 PE 为 27/20/14 倍，看好公司成长性，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 19：核心估值假设 

  2016 2017E 2018E 2019E 

传统品牌服装收入 1702  1787  1876  1970  

YOY 1.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 41.2% 41.0% 41.0% 41.0% 

供应链管理收入 4324  14348  22957  34435  

YOY 1403.8% 223.6% 60.0% 50.0% 

毛利率 7.7% 7.5% 7.5% 7.5% 

品牌管理收入 170  504  907  1360  

YOY 1887.0% 200.0% 80.0% 50.0% 

毛利率 17.2% 25.0% 30.0% 35.0% 

其他收入 10  20  36  65  

YOY 58.4% 100.0% 80.0% 80.0% 

毛利率 77.9% 70.0% 70.0% 70.0% 
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合计收入 6324  16658  25776  37830  

YOY 218.7% 163.6% 54.7% 46.8% 

综合毛利率 17.7% 11.7% 10.8% 10.3% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

图表 20：可比公司估值 

证券代码 证券简称 2016 2017E 2018E 2019E 

002503.SZ 搜于特 60.6  26.8  19.6  13.9  

002091.SZ 江苏国泰 13.0  19.5  16.2  13.2  

数据来源：东吴证券研究所测算,WIND 一致预期 
 

 

 

风险提示： 

（1）终端零售环境遇冷：服装业务受终端零售遇冷或消费偏好转向

未能实现同店增长，或子品牌协同不畅。 

（2）供应链业务受下游需求不振：若下游受终端零售环境遇冷而使

采购需求萎缩，则将对公司供应链管理业务产生较严重影响，尤其在该

业务带来的应收账款及存货增长对公司现金流形成较大压力的背景下。 

（3）管理链条过长导致效率下降：由于供应链管理及品牌管理业务

都通过全资子公司下设控股子公司在各地进行经营，可能面临业务规模

扩大后管理链条过长、效率下降的问题。 

（4）随业务扩张资金周转效率下降：随供应链管理等业务持续进行

客户拓展、扩大业务规模，可能面临客户质量参差不齐，从而导致资金

周转效率下降的风险。 
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财务报表预测 
   

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5827.0  13145.4  14388.4  17767.4    营业收入 6320.0  18367.5  28275.1  41176.3  

  现金 908.1  1674.6  1385.0  461.6    营业成本 5202.1  16278.1  25352.2  37190.9  

  应收款项 1263.7  3329.2  3740.6  4495.7    营业税金及附加 20.1  88.5  129.3  172.5  

  存货 1263.8  4162.3  5056.7  6940.4    销售费用 308.4  411.0  542.3  736.2  

  其他 1704.5  2000.0  2000.0  2000.0    管理费用 138.4  207.9  274.8  379.6  

非流动资产 1367.8  1597.9  1806.8  2031.9    财务费用 54.2  19.0  224.9  252.7  

  长期股权投资 451.7  451.7  451.7  451.7    投资净收益 18.2  17.0  19.9  19.9  

  固定资产 404.8  370.8  543.1  705.1    其他 82.8  150.2  80.7  94.3  

  无形资产 40.9  38.4  37.0  35.6    营业利润 532.2  1229.8  1690.8  2370.2  

  其他 470.3  737.1  775.0  839.5    营业外净收支 4.9  6.0  -0.6  -0.6  

资产总计 7194.7  14743.3  16195.1  19799.3    利润总额 537.1  1235.8  1690.2  2369.6  

流动负债 1624.2  2634.6  2746.0  4501.7    所得税费用 140.2  336.9  459.2  636.0  

  短期借款 133.8  150.0  150.0  150.0    少数股东损益 35.2  79.8  109.3  153.9  

  应付账款 367.6  1165.7  1122.4  2083.6    归属母公司净利润 361.7  819.2  1121.8  1579.7  

  其他 1122.8  1318.9  1473.6  2268.1    EBIT 671.0  1470.5  2105.9  2869.7  

非流动负债 347.5  5500.0  5500.0  5500.0    EBITDA 756.2  1553.0  2193.0  2967.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 347.5  5500.0  5500.0  5500.0    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 1971.7  8134.6  8246.0  10001.7    每股收益(元) 0.26  0.26  0.36  0.51  

  少数股东权益 110.2  683.5  1052.1  1532.2    每股净资产(元) 3.38  2.12  2.54  3.14  

  归属母公司股东权益 5112.8  5925.3  6897.0  8265.4    发行在外股份(百万股） 1546.3  3124.2  3124.2  3124.2  

负债和股东权益总计 7194.7  14743.3  16195.1  19799.3    ROIC(%) 8.9% 8.8% 11.4% 13.7% 

            ROE(%) 9.6% 13.8% 15.4% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 17.7% 11.4% 10.3% 9.7% 

经营活动现金流 -612.2  -4114.1  151.1  -426.8    EBIT Margin(%) 10.6% 8.0% 7.4% 7.0% 

投资活动现金流 -1256.3  3588.9  -1678.7  -2017.7    销售净利率(%) 5.7% 4.5% 4.0% 3.8% 

筹资活动现金流 2410.3  1291.6  1238.1  1521.0    资产负债率(%) 27.4% 55.2% 50.9% 50.5% 

现金净增加额 541.8  766.5  (289.6) (923.4)   收入增长率(%) 218.7% 190.6% 53.9% 45.6% 

折旧与摊销 85.2  82.4  87.2  97.4    净利润增长率(%) 86.5% 126.5% 36.9% 40.8% 

资本开支 112.5  35.2  241.7  252.0    P/E 60.6  26.8  19.6  13.9  

营运资本变动 -1195.6  -5204.6  -1423.8  -2546.3    P/B 4.20  3.32  2.76  2.24  

企业自由现金流 -501.9  -4017.2  438.8  -97.5    EV/EBITDA 29.6  17.8  12.6  9.3  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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