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[Table_Main] 
天创时尚 17H1 半年报点评：基于消费者用

户的渠道+组织提效带动主业快速增长，线上

业务快速增长并购小子科技未来前景可期 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,547.98  1,627.32  1,793.00  1,999.28  

同比（%） -5.07  5.13  10.18  11.50  

净利润（百万元） 117.28  170.53  207.00  246.69  

同比（%） 12.47  45.41  21.38  19.18  

毛利率（%） 57.16  58.64  58.97  59.48  

ROE（%） 9.68  10.71  12.31  13.85  

每股收益（元） 0.44  0.44  0.53  0.63  

P/E 46.50  31.98  26.34  22.10  

P/B 3.51  3.34  3.15  2.98  
 

事件： 

 

公司公布半年报，业绩同比上升 75.57%。2017 年上半年，公司实现

营业收入 8.14 亿元，同比增长 9.17%；实现营业利润 1.30 亿元，同比增长

76.73%；归母净利润为 1.01 亿元，同比增长 75.57%。同时公司经营性现

金流大幅改善，同比提升 94.75%，达到 1.77 亿元。  

二季度单季，公司收入同比上升 13.94%至 4.46 亿元；归母净利润为

0.67 亿元，同比增长 47.15%。 

 

投资要点 

 

 基于消费者（用户）的渠道管理改进+供应链快反升级，带动公司业绩

迅速增长 

1、公司全渠道零售提效，带动费用降低，助力利润大幅上升。（1）

在线下渠道角度，截至 2017 年 6 月 30 日，公司所有品牌店铺数量共 1,909

家，其中直营 1,244 家，加盟 665 家，较 16 年末分别减少 22 家、28 家。

公司继续对线下渠道中的低效门店进行调整的同时，通过组织纵向一体

化、扁平化调整, 划分最小经营单元压缩层级，激发经营单元活力，优化

工作流程，提升组织效率和组织效能。通过线下渠道的调整，在单店收入

上公司直营门店收入在 17H1 同比上升 11.6%，充分体现出渠道调整带来

的优势。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                12.40 

一年最低/最高价 12.10/22.51 

市净率（倍）                 3.17 

流通 A 股市值（百

万元）      

1,580 

基础数据  

每股净资产（元）                  3.91 

资本负债率（%）                 16.05 

总股本（百万股）              392 

流通 A 股（百万股）            127 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 时尚女鞋天创时尚率先企稳

强劲复苏，牵手小子科技探索

数字时尚新路径 -20170721 
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表：天创时尚直营门店收入情况   

  2016H1 2017H1 

直营门店收入（百万元） 576.7 605.0 

YOY   4.9% 

门店数 1323 1244 

单店收入（万元） 43.6 48.6 

YOY   11.6% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

（2）另一方面，公司也着力于电子商务的发展，积极拓展线上业务。针对线上消费者的消费特性与需求，

公司通过大数据分析，在快反供应潮流商品的同时提高营销精准度，实现线上与线下商品策略、营销推广的互补，

构建公司立体的全渠道营销体系。17H1 公司线上收入同比大幅提升 51.4%，同时线上业务毛利率提升同样明显。 

表：天创时尚线上收入情况       

  2014 2015 2016 2017H1 

线上营业收入 161.36 147.81 151.34 108.6 

YOY 49.9% -8.4% 2.4% 51.4% 

占比 9.6% 9.1% 9.8% 13.4% 

毛利率 46.2% 46.7% 49.1% 55.6% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所     
 

2、供应链快反升级，产品时尚性增强，收入、毛利共同增长。 

首先，公司在产品设计上通过对研发系统的数字化升级以及对产品进行集成化研发管理提升设计效率。并通

过其大数据系统从终端门店收集市场数据，对流行趋势、消费需求进行综合分析，通过综合考虑市场规模、时尚

潮流趋势、各城市群区域特征、季节变换等因素后，公司以用户为中心、市场需求为导向，提供更能满足消费者

需求的适销产品。  

其次，公司也持续进行供应链体系的改革。围绕研发数字化、供应链柔性化的改造，公司定制生产线正式投

产，并经过阶段性试产后实现了柔性化制造与单件流。公司数字化生产线的改造以及较高的自产比例（17H1 达

到 58%)，使得其能够以多批次、小批量的方式进行柔性生产，同时在公司产品订单周转加快的情况下依旧保持

较高的品质。 

更加时尚的产品、更快的上新频次，使得公司在产品折扣降低、单价上升的情况下收入获得同比 9.17%的提

升，同时毛利率同比提升 0.61pp，达到 59.25%。同时，在供应链的持续改革下，公司周转水平持续改善，存货

绝对值同比下降 7.28%、应收账款绝对值同比下降 8.78%，带动公司现金流大幅好转。 

在线上线下渠道效率全面提升的情况下，公司销售费用率同比下降 0.21pp 至 29.25%（销售费用同比上升

8.4%），管理费用率同比下降 2.74pp 至 13.33%（管理费用同比下降 9.4%）。 

公司全面的效率提升使得其毛利率提升、费用率下降，带动公司净利润率同比提升 4.56pp，归母净利润同

比大幅上升 75.57%。 

 

 并购小子科技，希望精准营销为主业增长持续加码 
 

公司 6/26 晚间公布收购草案。7/20 晚间公布修订案，拟通过发行股份购买资产+现金方式收购精准营销公司

小子科技 100%股权，其中公司以 14.37 元/股价格向小子科技股东发行 3573 万股，作价 5.14 亿，同时募集配套
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资金向小子科技股东支付现金 3.64 亿，总作价 8.78 亿。小子科技 17/18/19 年承诺业绩分别为 6500 万/8450 万/1.1

亿元。 

小子科技主要盈利模式包括移动应用 APP 分发，和程序化广告推广，其差异化竞争力主要体现在：①小子

科技自有 SSP 平台汇集了大量优质媒体流量；②其出色的数据分析能力，通过对用户分析实施精准营销与广告

投放，提升了广告转化率，并由此获得利润。该行业目前整体增速较高；同时小子科技创始人来自百度及 360

等公司，专业能力较强，这使得小子科技能够保持快速业绩增长。 

公司以女鞋为基石，不断向多品类、多品牌等方向进行外延，围绕时尚生态圈面向更多不同的消费群体，同

时其线上销售收入也正在迅速增长，未来公司向全渠道、数字化经营模式转化需要探索品牌与消费者之间更高效

的沟通方式。小子科技所处的移动营销/精准营销领域本身处在高速成长期，小子科技作为行业佼佼者，有望为

公司探索高效时尚数字化经营模式注入新鲜思维，持续强化公司竞争优势，助力公司破局时尚女鞋产业，进入新

的成长周期。 

 

 盈利预测与投资建议 

 

我们认为公司品牌力仍在，其 16 年的一系列调整使得公司主业竞争力有所提升，在女鞋行业各公司 16 年

H2 开始同店均有回暖的情况下，天创有望通过供应链及产品设计的改进以及渠道管理的提效在主业上获得稳步

增长。同时小子科技的并购也有望在数字化经营上为公司强化竞争优势。 

我们维持对公司 17/18/19 年净利润 1.71 亿/2.07 亿/2.47 亿的业绩预期，对应目前 48.6 亿市值 PE32/26/22 倍；

考虑小子科技并购后，公司三年备考净利润 2.36 亿/2.92 亿/3.57 亿，备考市值 56.9 亿，对应目前市值 PE 约 24/19/16

倍，继续给予“增持”评级！  

 

 风险提示：终端销售遇冷、并购进展不及预期、协同效果不及预期。 
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天创时尚三大财务预测表 

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 1324.7  1388.6  1545.8  1683.8    营业收入 1548.0  1627.3  1793.0  1999.3  

  现金 300.8  369.3  397.3  507.9    营业成本 663.2  673.1  735.7  810.2  

  应收款项 276.8  292.0  334.4  367.0    营业税金及附加 22.2  21.3  24.0  27.2  

  存货 399.1  389.4  459.3  462.6    销售费用 457.7  462.7  499.9  549.0  

  其他 347.9  337.8  354.8  346.4    管理费用 243.6  232.9  246.2  271.4  

非流动资产 497.5  511.1  505.2  484.5    财务费用 2.5  (3.0) (3.3) (4.5) 

  长期股权投资 0.0  61.8  61.8  61.8    投资净收益 7.0  7.0  7.0  7.0  

  固定资产 241.0  225.0  212.2  196.8    其他 8.5  9.1  13.2  14.3  

  无形资产 65.6  66.8  66.1  63.3    营业利润 143.3  224.1  270.3  324.7  

  其他 190.9  157.6  165.2  162.7    营业外净收支 20.0  11.7  15.2  15.6  

资产总计 1822.2  1899.7  2051.0  2168.3    利润总额 163.3  235.8  285.5  340.4  

流动负债 268.4  265.6  317.7  335.5    所得税费用 45.2  62.3  75.7  91.5  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.8  3.0  2.7  2.2  

  应付账款 84.9  107.4  137.8  156.8    归属母公司净利润 117.3  170.5  207.0  246.7  

  其他 183.5  158.2  179.8  178.7    EBIT 183.5  258.6  311.2  368.7  

非流动负债 2.0  2.1  2.0  2.0    EBITDA 232.0  306.9  366.3  427.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 2.0  2.1  2.0  2.0    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 270.4  267.6  319.7  337.5    每股收益(元) 0.44  0.44  0.53  0.63  

  少数股东权益 22.2  25.2  28.0  30.1    每股净资产(元) 5.46  4.10  4.35  4.59  

  归属母公司股东权益 1529.6  1606.8  1703.4  1800.7    发行在外股份(百万股） 280.0  392.0  392.0  392.0  

负债和股东权益总计 1822.2  1899.7  2051.0  2168.3    ROIC(%) 8.6% 11.7% 13.2% 14.7% 

            ROE(%) 9.7% 10.7% 12.3% 13.9% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 57.2% 58.6% 59.0% 59.5% 

经营活动现金流 212.4  236.5  204.5  311.1    EBIT Margin(%) 11.9% 15.9% 17.4% 18.4% 

投资活动现金流 (401.7) (71.1) (61.5) (45.7)   销售净利率(%) 7.6% 10.5% 11.5% 12.3% 

筹资活动现金流 303.1  (96.9) (115.0) (154.8)   资产负债率(%) 14.8% 14.1% 15.6% 15.6% 

现金净增加额 113.8  68.5  28.0  110.5    收入增长率(%) -5.1% 5.1% 10.2% 11.5% 

折旧和摊销 48.5  48.4  55.1  58.7    净利润增长率(%) 12.5% 45.4% 21.4% 19.2% 

资本开支 159.0  40.3  40.0  40.0    P/E 46.5  32.0  26.3  22.1  

营运资本变动 19.5  4.7  (78.5) (14.5)   P/B 3.51  3.34  3.15  2.98  

企业自由现金流 359.7  283.7  245.3  353.8    EV/EBITDA 23.5  17.8  14.9  12.8  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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