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哈森股份（603958.SH） 纺织和服装 

  

 渠道调整导致收入下降，费用上升拖累净利表现  

   公司简报  

      ◆收入同降 12%，净利同降 62%，业绩持续下滑 

2017 年 1-9 月公司实现收入 10.74 亿元，同降 12.41%，扣非净利润

-256.35 万元，同降 106.56%，归母净利润 2092.84 万元，同降 62.36%，

EPS0.10 元。扣非净利润出现亏损，主要受到费用率提升以及资产减值损

失增加影响，高于净利润主要因为处置子公司产生的投资收益、理财产品

收益增加导致非经常性损益快速增长。 

14 年开始公司收入持续下滑，迄今仍处调整期。分季度来看，

16Q1-17Q3 公司收入同增-16.79%、-17.42%、0.38%、-14.77%、-11.37%、

-9.43%、-17.05%，归母净利润同增-24.48%、-51.41%、119.92%、-42.02%、

13.41%、-71.30%、-1288.91%。其中 17Q3 渠道外延同比下降 10.26%，

且出口 OEM 收入同比下降 58.24%，导致收入降幅扩大，销售、管理费用

率分别同增 4.96PCT、2.21PCT，营业外收入减少导致 Q3 净利润出现大

幅下滑。 

◆直营收入占比提升促毛利率增，费用率增 

2017 年 1-9 月毛利率同增 1.84PCT 至 52.13%，主要由于高毛利率直

营收入占比同增 8.49PCT 至 83.10%，且经销渠道毛利率有所提升。

16Q1-17Q3 毛利率分别为 51.05%（+2.66PCT）、53.26%（+5.09PCT）、

45.99%（-1.36PCT）、51.25%（+2.56PCT）、52.54%（+1.49PCT）、

53.41%（+0.15PCT）、50.00%（+4.01PCT），直营收入占比增加、经销

商毛利率同增 6.93PCT 推动 Q3 毛利率显著提升。 

17 年 1-9 月公司期间费用率同增 3.49PCT 至 47.32%，其中销售费用

率同增 2.47PCT 至 40.48%，主要由于人员工资较为固定、直营渠道收入

占比提高；管理费用率同增 1.57CT 至 6.91%；财务费用率同降 0.54PCT

至-0.07%，主要由于银行贷款减少、利息减少。 

◆电商旺季推动收入降幅收窄，加强控费有望改善业绩 

我们判断：1）女鞋行业竞争激烈，公司仍处于业绩调整期，线下持续

净关店，2017 年前三季度净关店 160 家，占期初店铺数量的 8.62%。预计

四季度电商旺季有望推动收入降幅收窄。2）2017 年 1-9 月公司直营渠道

收入 8.93 亿元，同降 2.43%，直营收入占比提升带动毛利率增长。未来公

司将强化直营渠道布局，控制成本及费用，推动盈利能力提升。3）2017.6.7

股东香港欣荣计划减持不超过 246.72 万股，占总股本的 1.14%，截止 9.29

已减持 10 万股，占总股本的 0.046%。 

公司计划 2017 年实现收入 15.86 亿元，同比降 5.71%。由于费用率增

长高于预期，我们下调 17-19 年 EPS 为 0.19/0.20/0.26 元，估值较高，下

调评级至“中性”。 

◆风险提示：零售渠道继续调整、资产减值大幅增加、行业竞争加剧等。 
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市场数据 

总股本(亿股)： 2.17 

总市值(亿元)：37.69 

一年最低/最高(元)：17.18/44.77 

近 3 月换手率：99.32% 

 

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 -18.89 -18.15 -71.63 

绝对 -14.81 -11.98 -51.85 
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业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,939 1,682 1,592 1,661 1,798 

营业收入增长率 -5.39% -13.21% -5.40% 4.35% 8.24% 

净利润（百万元） 119 80 41 44 56 

净利润增长率 14.13% -32.43% -49.36% 7.48% 26.79% 

EPS（元） 0.55 0.37 0.19 0.20 0.26 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.59% 6.88% 3.53% 3.53% 4.13% 

P/E 32 47 92 86 68 

P/B 6 3 3 3 3 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,939 1,682 1,592 1,661 1,798 

营业成本 1,004 832 759 789 848 

折旧和摊销 23 23 3 8 11 

营业税费 17 17 16 16 18 

销售费用 673 643 653 664 719 

管理费用 90 84 111 108 108 

财务费用 11 4 6 6 7 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 1 15 0 0 

营业利润 91 49 9 15 30 

利润总额 132 81 41 50 64 

少数股东损益 -2 -3 -2 -2 -2 

归属母公司净利润 119 80 41 44 56 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 1,227 1,489 1,592 1,589 1,679 

流动资产 1,018 1,258 1,260 1,230 1,306 

货币资金 97 216 318 249 280 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 151 138 125 130 141 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 38 30 32 33 36 

存货 700 675 595 626 656 

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 0 0 0 0 0 

固定资产 150 139 213 243 268 

无形资产 8 7 7 7 7 

总负债 568 303 424 338 323 

无息负债 386 301 308 328 323 

有息负债 183 2 116 9 0 

股东权益 659 1,185 1,168 1,251 1,356 

股本 163 217 217 217 217 

公积金 118 518 522 580 648 

未分配利润 360 435 415 443 480 

少数股东权益 18 15 13 12 10 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 41 -4 155 95 89 

净利润 119 80 41 44 56 

折旧摊销 23 23 3 8 11 

净营运资金增加 75 151 -125 -50 -19 

其他 -176 -259 236 93 41 

投资活动产生现金流 -10 -202 -105 -40 -30 

净资本支出 -10 -26 -120 -40 -30 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 0 -176 15 0 0 

融资活动现金流 -53 305 52 -124 -29 

股本变化 0 54 0 0 0 

债务净变化 -27 -180 114 -107 -9 

无息负债变化 -108 -84 7 20 -5 

净现金流 -24 101 102 -69 31 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -5.39% -13.21% -5.40% 4.35% 8.24% 

净利润增长率 14.13% -32.43% -49.36% 7.48% 26.79% 

EBITDAEBITDA 增长率 -20.12% -40.39% -95.43% 742.44% 66.57% 

EBITEBIT 增长率 -24.00% -49.55% -100.11% -36131.41% 78.62% 

估值指标      

PE 32 47 92 86 68 

PB 6 3 3 3 3 

EV/EBITDA 27 53 1,149 133 77 

EV/EBIT 33 76 -69,249 187 101 

EV/NOPLAT 37 80 -72,894 220 119 

EV/Sales 2 2 2 2 2 

EV/IC 3 3 3 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 48.23% 50.55% 52.30% 52.50% 52.80% 

EBITDA 率 6.45% 4.43% 0.21% 1.73% 2.66% 

EBIT 率 5.28% 3.07% 0.00% 1.23% 2.02% 

税前净利润率 6.82% 4.83% 2.60% 3.00% 3.54% 

税后净利润率（归属母公司） 6.14% 4.78% 2.56% 2.64% 3.09% 

ROA 9.58% 5.17% 2.47% 2.66% 3.22% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 18.59% 6.88% 3.53% 3.53% 4.13% 

经营性 ROIC 8.04% 3.74% 0.00% 1.37% 2.46% 

偿债能力      

流动比率 1.81 4.20 3.00 3.69 4.09 

速动比率 0.57 1.94 1.58 1.81 2.04 

归属母公司权益/有息债务 3.51 544.66 9.95 132.15 - 

有形资产/有息债务 6.40 659.63 13.23 163.98 - 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.55 0.37 0.19 0.20 0.26 

每股红利 0.00 0.26 0.05 0.06 0.07 

每股经营现金流 0.19 -0.02 0.71 0.44 0.41 

每股自由现金流(FCFF) 0.37 -0.23 0.28 0.45 0.46 

每股净资产 2.95 5.39 5.31 5.70 6.19 

每股销售收入 8.92 7.74 7.32 7.64 8.27 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

李婕，东华大学（原中国纺织大学）博士，拥有 10 多年从业经验，2006、2007 年新财富纺织服装行业最佳分析

师，2008 年起任职某基金研究副总监，2010 年 10 月重新加盟光大证券，兼具纺织服装背景及买方经验，2011-2016

年获得新财富最佳分析师纺织服装行业第 1、1、3、1、1、3 名。 

汲肖飞，北京大学汇丰商学院金融学硕士，2015 年加入国泰君安证券从事纺织服装行业的研究，2016 年加盟光大

证券纺织服装团队，主要负责行业内转型电商、体育、传媒等新兴行业的股票，熟悉的公司有贵人鸟、九牧王、探

路者、汇洁股份等。 

 

 

行业及公司评级体系 

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。 

市场基准指数为沪深 300 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，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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