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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 521 986 2,457 3,172 3,954 

同比增长 33.8% 89.2% 149.2% 29.1% 24.7% 

营业利润（百万元） 343 601 976 1,313 1,705 

同比增长 73.5% 74.9% 62.6% 34.5% 29.9% 

归属母公司净利润（百万元） 301 534 855 1,145 1,479 

同比增长 75.3% 77.4% 60.1% 33.9% 29.2% 

每股收益（元） 0.12 0.22 0.35 0.47 0.60 

毛利率 87.2% 70.1% 46.3% 47.9% 49.5% 

净利率 57.8% 54.2% 34.8% 36.1% 37.4% 

净资产收益率 21.9% 23.1% 22.4% 22.4% 23.6% 

市盈率（倍） 66.0 37.2 23.2 17.4 13.4 

市净率（倍） 12.5 6.5 4.3 3.5 2.9 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

GMV 持续高增长 主业应收账款有所改
善 
 
 

核心观点 

 时间互联并表使得上半年公司营业收入和净利润分别同比增长 390.11%和

108.64%，扣非后净利润同比增长 119.01%，其中第二季度单季收入和净利润分

别增长 301.49%和 77.60%，盈利增速环比一季度有所下滑。 

 分业务来看，公司综合服务费和品牌授权费收入分别同比增长 40.36%和

193.44%；时间互联业务按可比口径收入增长 128.55%。上半年全渠道授权产品

GMV 达 67.90 亿元，同比增长 61.62%；其中南极人和卡帝乐品牌增速分别为

53.64%和 119.10%，在阿里、京东和拼多多的 GMV 增速分别达到 64.79%、

15.69%和 341.22%。时间互联新增 400 余家客户至近 800 家，营收达 9 亿元。 

 时间互联业务并表使得公司财务数据变化较大。17 年公司综合毛利率同比大幅下

滑 48.69pct，主要是由于时间互联业务毛利率较低，期间费用率同比下降

10.19pct，其中销售费用率和管理费用率分别同比下降 3.68pct 和 8.84pct。上半

年公司经营活动净现金流同比增长 8.23%，应收账款较年初增长 99.79%，其中品

牌综合服务业务减少 5.38%，保理业务和时间互联分别增加 77.97%和 141.74%，

减少货品销售业务使得存货较年初大幅减少 51.42%。 

 多品类+多品牌+多渠道”三维立体化发展，规模优势较为显著。16 年以来，在稳

固南极人品牌建设、夯实电商基础之上，公司先后收购卡帝乐鳄鱼、精典泰迪丰

富公司品牌品类、与网红 PONY 合作布局美妆个护领域、投资文化传播公司喜恩

恩 30%股权，逐步分梯度建设从 LOGO 品牌、IP 品牌到个人品牌的品牌矩阵。

17 年公司完成对移动数字营销公司时间互联的收购，将在开拓新兴营销渠道的同

时发展工具类业务；17 年 10 月公司与实际控制人设立合资公司，独立运营生活

日用品类。我们预计公司未来可能继续通过外延并购的方式扩充品牌品类（IP、

网红、美妆、体育休闲等），并积极建设“造品牌“的相关配套工具，突破单一

品牌瓶颈，建设多品牌、多品类、多渠道的立体化电商生态圈。 

财务预测与投资建议 

 我们维持对公司的盈利预测，考虑 17 年度转增股份预计 2018-2020 年每股收益

分别为 0.35 元、0.47 元和 0.60 元，参考可比公司平均估值，给予公司 18 年 29

倍 PE 估值，对应目标价 10.15 元，维持公司“增持”评级。 

风险提示 

 第三方平台依赖风险、财务风险、产品质控风险、运营管理风险、品类扩张的不

确定性、无形资产和商誉减值等风险。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 08 月 23 日） 8.10 元 

目标价格 11.20 元 

52 周最高价/最低价 17.05/7.60 元 

总股本/流通 A 股（万股） 245,487/145,126 

A 股市值（百万元） 19,884 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2018 年 08 月 24 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 4.1 -9.0 -49.7 -42.4 

相对表现（%） 2.8 -3.2 -35.8 -30.8 

沪深 300（%）

%  

1.3 -5.8 -13.9 -11.6 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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相关报告  

盈利高增长符合预期 2018-04-24 

GMV 持续高增长 经营现金流明显改善 2017-10-26 

品牌矩阵雏形已备 业绩继续保持高增长 2017-08-25 
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我们维持对公司的盈利预测，考虑 17 年度转增股份预计 2018-2020 年每股收益分别为 0.35 元、

0.47 元和 0.60 元，参考可比公司平均估值，给予公司 18 年 29 倍 PE 估值，对应目标价 10.15 元，

维持公司“增持”评级。 

表 1：可比公司列表 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

代码 最新收盘价 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

跨境通 002640 14.53 0.52 0.79 1.13 1.53 27.94 18.34 12.82 9.50

开润股份 300577 32.89 1.11 0.91 1.31 1.89 29.63 36.23 25.20 17.44

梦洁股份 002397 4.68 0.07 0.17 0.22 0.30 66.86 27.96 21.36 15.56

嘉欣丝绸 002404 5.35 0.21 0.24 0.28 0.30 25.48 22.09 19.09 17.77

探路者 300005 3.42 -0.10 0.09 0.11 0.14 (35.92) 39.31 31.93 23.82

调整后平均 28.76 21.88 16.92

每股收益（元） 市盈率
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 474 1,461 2,525 3,045 3,888  营业收入 521 986 2,457 3,172 3,954 

应收账款 288 508 983 1,269 1,582  营业成本 67 295 1,319 1,654 1,997 

预付账款 5 135 23 30 38  营业税金及附加 4 6 12 16 20 

存货 57 13 40 50 60  营业费用 22 31 61 79 99 

其他 575 177 278 333 394  管理费用 45 60 74 95 119 

流动资产合计 1,398 2,293 3,849 4,727 5,960  财务费用 (10) (9) 7 6 4 

长期股权投资 0 14 0 0 0  资产减值损失 51 13 17 19 21 

固定资产 5 4 138 288 433  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 50 100 140  投资净收益 2 10 10 10 10 

无形资产 510 565 554 543 532  其他 0 0 0 0 0 

其他 195 963 900 900 900  营业利润 343 601 976 1,313 1,705 

非流动资产合计 710 1,546 1,643 1,831 2,005  营业外收入 11 25 24 24 24 

资产总计 2,108 3,839 5,492 6,558 7,966  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 66 65 65 65  利润总额 354 625 1,000 1,337 1,729 

应付账款 38 24 105 132 160  所得税 51 90 140 187 242 

其他 445 500 496 533 574  净利润 303 536 860 1,150 1,487 

流动负债合计 483 590 667 731 798  少数股东损益 2 1 5 5 8 

长期借款 0 179 179 179 179  归属于母公司净利润 301 534 855 1,145 1,479 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.12 0.22 0.35 0.47 0.60 

其他 0 1 0 0 0        

非流动负债合计 0 181 179 179 179  主要财务比率      

负债合计 483 770 846 910 978   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 30 29 34 39 47  成长能力      

股本 1,538 1,637 2,455 2,455 2,455  营业收入 33.8% 89.2% 149.2% 29.1% 24.7% 

资本公积 528 1,481 1,481 1,481 1,481  营业利润 73.5% 74.9% 62.6% 34.5% 29.9% 

留存收益 589 1,123 1,877 2,874 4,206  归属于母公司净利润 75.3% 77.4% 60.1% 33.9% 29.2% 

其他 (1,059) (1,201) (1,201) (1,201) (1,201)  获利能力      

股东权益合计 1,626 3,068 4,645 5,648 6,988  毛利率 87.2% 70.1% 46.3% 47.9% 49.5% 

负债和股东权益 2,108 3,839 5,492 6,558 7,966  净利率 57.8% 54.2% 34.8% 36.1% 37.4% 

       ROE 21.9% 23.1% 22.4% 22.4% 23.6% 

现金流量表       ROIC 20.5% 20.5% 20.6% 21.0% 22.4% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 303 536 860 1,150 1,487  资产负债率 22.9% 20.1% 15.4% 13.9% 12.3% 

折旧摊销 2 3 27 62 106  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (10) (9) 7 6 4  流动比率 2.90 3.89 5.77 6.47 7.47 

投资损失 (2) (10) (10) (10) (10)  速动比率 2.72 3.85 5.70 6.39 7.37 

营运资金变动 (31) 95 (430) (314) (344)  营运能力      

其它 195 (77) 79 19 21  应收账款周转率 1.7 2.2 3.1 2.7 2.6 

经营活动现金流 457 538 533 913 1,264  存货周转率 0.8 5.6 38.1 29.7 29.2 

资本支出 (510) (56) (200) (250) (280)  总资产周转率 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (10) (14) 14 0 0  每股指标（元）      

其他 (146) (47) 10 10 10  每股收益 0.12 0.22 0.35 0.47 0.60 

投资活动现金流 (666) (117) (176) (240) (270)  每股经营现金流 0.19 0.22 0.22 0.37 0.52 

债权融资 0 182 (2) 0 0  每股净资产 0.65 1.24 1.88 2.29 2.83 

股权融资 1,121 1,051 818 0 0  估值比率      

其他 (1,120) (666) (109) (153) (151)  市盈率 66.0 37.2 23.2 17.4 13.4 

筹资活动现金流 1 567 707 (153) (151)  市净率 12.5 6.5 4.3 3.5 2.9 

汇率变动影响 (0) (0) 0 0 0  EV/EBITDA 57.6 32.5 19.1 14.0 10.6 

现金净增加额 (209) 988 1,064 520 843  EV/EBIT 58.0 32.6 19.6 14.6 11.3 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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