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主业承压业绩下滑，转型仍将是主旋律 
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强烈推荐（维持） 

现价：33.17 元 

主要数据  
 

行业 纺织服装 

公司网址 www.lancygroup.com 

大股东/持股 申东日/50.79% 

实际控制人/持股 申东日/55.45% 

总股本(百万股) 200 

流通 A 股(百万股) 104 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 66.34 

流通 A 股市值(亿元) 34.65 

每股净资产(元) 11.47 

资产负债率(%) 29.60 
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投资要点 

事项：公司公告了 2015 年半年报，上半年实现营业收入 5.69 亿元，同比下
滑 7.79%；实现归属上市公司股东的净利润 0.43 亿元，同比下滑 55.48%，对
应 EPS 为 0.22 元，低于我们预期(0.34 元)。 

平安观点： 

 关店致收入下滑，业绩继续承压 

公司主动关闭业绩不佳店铺，2015 年中共有终端 480 家，相较于去年同期的

562 家减少了 82 家，我们认为这是营收下滑的主要原因。其中，朗姿主品牌关

店 67 家，收入同比下滑 11.7%；卓可关店 10 家，收入同比下滑 9.2%；玛丼

关店 8 家，同比下滑 10.8%；而未关店的则实现了增长，预计主动调整后的下

半年营收下滑会有所收窄。 

终端消费不景气，过季库存处理也影响了毛利率下滑，2015H1 毛利率为

59.52%，同比下降了 2.55 个百分点；由于费用刚性原因，三项期间费用率

51.66%较去年同期增加了 6.97 个百分点。 

公司近两年主动调整，资产质量稳健。应收账款同比下降了 31.65%，存货也同

比下降了 8.45%，经营活动现金净流入同比增长 595.87%。 

 泛时尚战略不断突破，转型仍是未来主旋律 

2014 年投资韩国国民婴童品牌阿卡邦，2015 年 4 月参股明星衣橱、联众，增

资若羽臣业已表明公司转型的力度和决心；非公开収行将极大补充公司资金实

力。随后，近期投资韩国整形美容医院 DPS 又是公司在整形美容板块的重要突

破，完善了“泛时尚“战略中”美“和”医“，进一步彰显公司转型的态度和

格局。我们相信未来转型仍将是公司的主旋律。 

 公司转型决心强，战略清晰，维持“强烈推荐”评级 

伴随着公司转型布局日渐清晰，我们长期看好公司的収展前景。但考虑到上半

年主业业绩低于预期，我们下调了全年收入增长和毛利率，继而下调 2015-2016

年 EPS 分别为 0.49 元和 0.75 元（原 EPS 为 0.85 和 1.02 元），对应动态 PE

分别为 68 和 44 倍。短期由于市场动荡股价大幅调整，但公司长期仍具投资价

值，同时公司在 37 元以下有望启动回购计划，形成股价底部支撑，维持“强烈

推荐”评级。 

 风险提示：投资失败，协同效应低于预期。 
 

 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1379  1235  1151  1376  

YoY(%) 23.4  -10.4  -6.8  19.5  

净利润(百万元) 234  121  97  150  

YoY(%) 1.1  -48.1  -19.7  54.2  

毛利率(%) 61.7  60.7  59.5  61.0  

净利率(%) 17.0  9.8  8.5  10.9  

ROE(%) 10.0  5.4  4.1  6.5  

EPS(摊薄/元) 1.17 0.61  0.49  0.75  

P/E(倍) 28.4  54.7  68.2  44.2  

P/B(倍) 2.8  2.9  2.8  2.9   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 2006  2007  1971  2405  

现金 120  455  484  605  

应收账款 115  108  100  149  

其他应收款 18  16  15  22  

预付账款 57  31  51  47  

存货 581  558  485  743  

其他流动资产 1114  838  835  839  

非流动资产 535  891  1272  1644  

长期投资 0  308  617  925  

固定资产 59  357  420  474  

无形资产 139  143  163  179  

其他非流动资产 337  83  72  66  

资产总计 2541  2898  3242  4050  

流动负债 206  328  638  1548  

短期借款 0  150  387  1262  

应付账款 115  71  107  98  

其他流动负债 92  107  144  188  

非流动负债 0  314  252  189  

长期借款 0  314  252  189  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 206  643  889  1737  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 200  200  200  200  

资本公积 1652  1652  1652  1652  

留存收益 483  404  501  651  

归属母公司股东权益 2335  2256  2353  2313  

负债和股东权益 2541  2898  3242  4050   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 13  36  197  -89  

净利润 234  121  97  150  

折旧摊销 20  30  53  58  

财务费用 -29  6  2  31  

投资损失 -17  -56  -30  -50  

营运资金变动 -224  -98  75  -278  

其他经营现金流 29  31  0  0  

投资活动现金流 79  35  -404  -381  

资本支出 107  28  72  64  

长期投资 0  -308  -308  -308  

其他投资现金流 186  -245  -640  -625  

筹资活动现金流 -180  164  -2  -284  

短期借款 0  150  0  0  

长期借款 0  314  -63  -63  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -180  -301  61  -221  

现金净增加额 -88  235  484  605   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1379  1235  1151  1376  

营业成本 528  486  466  537  

营业税金及附加 13  18  17  20  

营业费用 391  395  374  433  

管理费用 185  192  175  200  

财务费用 -29  6  2  31  

资产减值损失 32  53  25  25  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 17  56  30  50  

营业利润 276  141  123  181  

营业外收入 17  18  2  10  

营业外支出 1  1  1  3  

利润总额 291  158  122  188  

所得税 58  37  24  38  

净利润 234  121  97  150  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 234  121  97  150  

EBITDA 308  205  187  287  

EPS（元） 1.17 0.61  0.49  0.75   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 23.4  -10.4  -6.8  19.5  

营业利润(%) 1.7  -48.7  -13.2  47.2  

归属于母公司净利润(%) 1.1  -48.1  -19.7  54.2  

获利能力         

毛利率(%) 61.7  60.7  59.5  61.0  

净利率(%) 17.0  9.8  8.5  10.9  

ROE(%) 10.0  5.4  4.1  6.5  

ROIC(%) 9.9  4.9  3.5  4.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 8.1  22.2  27.4  42.9  

净负债比率(%) (5.2) 0.4  9.2  39.3  

流动比率 9.7  6.1  3.1  1.6  

速动比率 6.9  4.4  2.3  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.4  0.4  

应收账款周转率 12.4  11.0  11.0  11.0  

应付账款周转率 3.7  5.2  5.2  5.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.17  0.61  0.49  0.75  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.82  1.96  0.98  -0.44  

每股净资产(最新摊薄) 11.67  11.28  11.77  11.57 

估值比率         

P/E 28.4  54.7  68.2  44.2  

P/B 2.8  2.9  2.8  2.9  

EV/EBITDA 21.2  32.4  36.7  26.3   
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