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[Table_Main] 
多方向向百秋网络增资，备受期待的代运营

龙头 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,436.10 2,669.98 3,086.54 3,546.41 

同比（%） 18.66  9.60  15.60  14.90  

归母净利润（百万元） 365.01  402.71  484.72  580.02  

同比（%） 20.74  10.33  20.37  19.66  

每股收益（元/股） 1.08  1.21  1.46  1.74  

P/E（倍） 11.8  10.7  8.9  7.4  
      

投资要点 

◼ 事件：公司公告子公司百秋网络股权结构拟发生如下变化： 

1）百秋创始股东及一致行动人以 16.279 万元认购百秋网络 16.279 万元新
增注册资本，对应百秋网络股权 14%； 

2）红杉资本以人民币 1.5 亿元认购百秋网络 16.61 万元新增注册资本，折
算对应百秋网络 12.5%股权； 

3）A 轮投资人（包括红杉）以人民币 3.443 亿元收购歌力思持有的百秋网
络注册资本 38.12 万，折算对应百秋 28.69%股权； 

按照红杉资本及 A 轮投资人出资计算，百秋网络估值 12 亿元，2018 年其
归母净利达到 5746.58 万元，估值为 21X。本次交易前，歌力思及百秋团队
分别拥有百秋 75%/25%股权，本次交易后，歌力思/百秋团队/红杉资本/其
他 A 轮投资人分别拥有百秋 27.75%/31.06%/27.75%/13.44%股权。 

◼ 作为代运营界翘楚，百秋发展前景一直备受期待，本次股权变动有望进一
步激发管理活力。百秋作为专注国际时尚品牌的全渠道运营服务商，目前
与包括服饰领域的 Maje、Sandro、Theory、鞋履领域 Clarks、New Balance、
鬼冢虎、配饰领域的 PANDORA、Tissot、Swatch、Fossil 以及奢侈品的 TUMI、
BALLY、MCM 等超过 50 个品牌进行合作，提供线上线下全渠道品牌咨
询、电商运营、仓储、IT 解决方案和新零售服务，其线上运营平台包括天
猫、魅力惠、京东、唯品会、小红书、网易考拉、品牌官网，线下则包括购
物中心、百货、自营及寄卖渠道，凭借着出色的运营口碑，近年客户拓展迅
速，业绩增长迅猛。2018 年收入和净利润分别达到 2.20 亿/6014 万元，同
比增长 55%/21%，2019 年更全面加速，前三季度收入和利润达到 2.20 亿
/4026 万元，我们估算同比增长皆超过 50%。本次股权变动，出于激励考虑
同意百秋团队以较低成本增资，其中员工持股平台百秋帕特尼持股达到
10.50%，该平台授予激励对象的行权条件为百秋在 2019 年净利润基础上每
年复合增长达到 30%（激励周期 3 年）或百秋 IPO 前净利润符合增速达到
30%。考虑同为代运营龙头的壹网壹创目前 19 年估值已达到 50X 以上，我
们认为未来百秋若成功 IPO，也将进一步提升估值水准。 

◼ 盈利预测及投资建议：本次交易预计将对歌力思产生 3.24 亿元的资产转让
投资收益，暂不考虑百秋股权转让收益及不再并表带来的财务影响，19 年
作为 Ed Hardy 调整之年公司业绩增速预计较为平缓，随 2020 年调整到位
以及 IRO 的国内开店、海外批发业务发力，未来增速有望提升，我们预计
公司 19/20/21 年归母净利同增 10.3%/20.4%/19.7%至 4.0/4.8/5.8 亿元，PE 

11/9/7X，前期股价回调后回归低估值水准，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端销售遇冷、多品牌协同不及预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.91 

一年最低/最高价 12.35/18.62 

市净率(倍) 1.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
4292.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.02 

资产负债率(%) 26.56 

总股本(百万股) 332.52 

流通 A 股(百万

股) 

332.52 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《歌力思（603808）：Ed Hardy

业务调整影响 Q3 业绩表现，IRO

中国业务及百秋依旧出色》19-

10-28 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

表：百秋运营数据（单位：百万元）  

  2016 2017 2018 2019 前三季度 

收入 未披露 141.48 219.88 219.54 

YOY   55%  

净利润 34.18 49.91 60.14 40.26 

YOY  46% 21%  

归母净利   未披露 57.47 40.62 

数据来源：公司公告，东吴证券研究

所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

歌力思三大财务预测表 

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

流动资产 1813.2  2111.7  2520.9  3047.8    营业收入 2436.1  2670.0  3086.5  3546.4  

  现金 641.3  1012.4  1189.7  1573.3    营业成本 774.5  912.4  1050.3  1217.6  

  应收款项 370.6  369.9  482.2  494.7    营业税金及附加 22.5  24.0  27.8  31.9  

  存货 524.5  611.6  710.1  853.7    销售费用 730.5  801.0  922.9  1039.1  

  其他 276.7  117.8  138.9  126.1      管理费用 239.4  257.7  296.3  329.8  

非流动资产 1847.7  1748.5  1738.8  1714.9    财务费用 0.5  (6.8) (5.9) (11.5) 

  长期股权投资 97.7  97.7  97.7  97.7    投资净收益 2.0  30.0  5.0  5.0  

  固定资产 200.6  196.0  189.1  179.2    其他 112.9  112.6  129.3  142.7  

  无形资产 704.8  668.7  652.4  636.0    营业利润 557.9  599.2  670.8  801.8  

  其他 844.5  786.1  799.7  802.0    营业外净收支 0.2  0.0  0.0  0.0  

资产总计 3660.8  3860.2  4259.6  4762.7    利润总额 558.0  599.2  670.8  801.8  

流动负债 762.5  658.1  737.8  844.0    所得税费用 118.7  137.8  154.3  184.4  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 74.3  58.7  31.8  37.3  

  应付账款 161.6  209.0  227.8  280.1    归属母公司净利润 365.0  402.7  484.7  580.0  

  其他 600.9  449.1  510.1  563.9    EBIT 691.8  699.0  817.0  959.9  

非流动负债 225.8  247.0  248.0  248.5    EBITDA 744.1  752.3  873.4  1019.2  

  长期借款 47.8  230.0  230.0  230.0          

  其他 178.0  17.0  18.0  18.5                                                                               

负债总计 988.3  905.1  985.8  1092.5    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

  少数股东权益 341.2  399.9  431.7  469.1    每股收益(元) 1.08  1.21  1.46  1.74  

  归属母公司股东权益 2331.3  2555.2  2842.1  3201.2    每股净资产(元) 6.92  7.68  8.55  9.63  

负债和股东权益总计 3660.8  3860.2  4259.6  4762.7  
  

发行在外股份(百万

股） 
337.0  332.5  332.5  332.5  

          ROIC(%) 20.0% 16.9% 18.0% 18.9% 

                                                                           ROE(%) 18.2% 16.4% 16.6% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 68.2% 65.8% 66.0% 65.7% 

经营活动现金流 410.4  354.7  495.1  689.2    EBIT Margin(%) 28.4% 26.2% 26.5% 27.1% 

投资活动现金流 (111.9) 90.2  (87.1) (47.3) 
 

销售净利率(%) 15.0% 15.1% 15.7% 16.4% 

筹资活动现金流 (310.3) (73.9) (230.7) (258.3)   资产负债率(%) 27.0% 23.4% 23.1% 22.9% 

现金净增加额 (12.9) 371.1  177.3  383.6    收入增长率(%) 18.7% 9.6% 15.6% 14.9% 

折旧与摊销 52.3  53.3  56.3  59.4   净利润增长率(%) 20.7% 10.3% 20.4% 19.7% 

资本开支 74.0  30.1  30.1  30.1   P/E 11.8  10.7  8.9  7.4  

营运资本变动 (189.2) (44.0) (123.7) (41.1)  P/B 1.84  1.68  1.51  1.34  

    

 

  
      

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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