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不只是纺服装：战略转型互联网文化产业。 

增持（首次） 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 330.7  334.0  337.3  340.7  

同比（%）  1.0% 1.0% 1.0% 

净利润（百万元） 1.96  1.98  2.00  2.02  

同比（%）  1.0% 1.0% 1.0% 

毛利率（%） 12.6% 13.4% 13.4% 13.4% 

ROE（%） 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

每股收益（元） 0.02  0.02  0.02  0.02  

P/E 1825.55  602.98  597.01  591.10  

P/B 7.76  2.56  2.54  2.51  
 

 

 

 

 传统业务增长乏力，三季报业绩见底，资产结构较优。 

公司三季报收入 1.19 亿元（YOY-46.5%），扣非后净利润 113 万

（YOY-82.61%）。虽然公司传统业务增长乏力，但是公司资产

负债率连年下降，三季报显示公司资产负债率只有 16.87%。传

统业务的负债风险较低，且给新业务留下了较大的财务杠杆空

间。 

 

 背靠大集团，发力上市公司战略转型。 

浪莎集团成立于 1995 年，旗下拥有浪莎针织、蓝枫袜业、宏光

针织、立芙纺织、浪莎小额贷款公司、浪莎房地产、安行光伏、

蓝也光电等十多家分公司及五个海外贸易公司，浪莎已发展成

为集袜子、服饰、家居、金融等多元化产业集团，是行业的内最

大品牌厂家之一。 

 

 与专业第三方合资成立子公司，转型互联网文化产业。 

公司为战略转型，向互联网文化产业领域转型，拟出资 400 万，

占 40%与第三方专业机构共同投资设立一家有限责任公司。公

司名暂定为浪莎文化有限责任公司。注册资本 1000 万。 

 

 

 盈利预测&投资建议。传统业务利润已经见底。新公司暂不考虑

收入和利润。传统业务 2015-2017 利润可以忽略。因此新业务

在利润和估值上都能有很大的弹性。给予增持评级。 

 

 风险提示。传统业务利润下滑，新投项目不达预期。 
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市场数据 

收盘价（元）                 36.78 

一年最低价/最高价     15.51/45.33 

市净率                     7.73 

流通 A股市值（百万元）      3575.7 

 

基础数据 

每股净资产（元）            4.76 

资本负债率（%）           16.9 

总股本（百万股）            97.22         

流通 A股（百万股）         97.22 
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资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所测算

资产负债表（百万元）2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 431.9 436.2 440.6 445.0 营业收入 330.7 334.0 337.3 340.7

  现金 216.2 218.3 220.5 222.7 营业成本 286.5 289.3 292.2 295.2

  应收款项 71.6 72.3 73.1 73.8 营业税金及附加 2.4 2.4 2.4 2.5

  存货 132.6 133.9 135.2 136.6 销售费用 19.9 20.1 20.3 20.5

  其他 11.6 11.7 11.8 11.9 管理费用 23.7 23.9 24.2 24.4

非流动资产 167.8 169.4 171.1 172.8 财务费用 -2.5 -2.5 -2.5 -2.6 

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

  固定资产 108.2 109.3 110.4 111.5 其他 0.1 0.1 0.1 0.1

  无形资产 49.7 50.2 50.7 51.2 营业利润 0.8 0.8 0.8 0.8

  其他 9.9 10.0 10.1 10.2 营业外净收支 2.1 2.1 2.1 2.1

资产总计 599.7 605.7 611.7 617.8 利润总额 2.8 2.9 2.9 2.9

流动负债 135.6 137.0 138.4 139.7 所得税费用 0.9 0.9 0.9 0.9

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 115.1 116.2 117.4 118.6 归属母公司净利润 2.0 2.0 2.0 2.0

  其他 20.6 20.8 21.0 21.2 EBIT -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 

非流动负债 3.0 3.0 3.1 3.1 EBITDA 11.4 11.5 11.7 11.8

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 3.0 3.0 3.1 3.1 重要财务与估值指标2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 138.7 140.0 141.4 142.9 每股收益(元) 0.02 0.02 0.02 0.02

  少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(元) 4.74 4.79 4.84 4.89

  归属母公司股东权益461.0 465.6 470.3 475.0 发行在外股份(百万股）97.2 97.2 97.2 97.2

负债和股东权益总计599.7 605.7 611.7 617.8 ROIC(%) -0.1% 0.6% 0.6% 0.6%

ROE(%) 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

现金流量表（百万元）2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 12.6% 13.4% 13.4% 13.4%

经营活动现金流 58.4 59.0 59.6 60.2 EBIT Margin(%) -0.1% 0.2% 0.2% 0.2%

投资活动现金流 -1.7 -1.7 -1.7 -1.7 销售净利率(%) 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

筹资活动现金流 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率(%) 23.1% 23.1% 23.1% 23.1%

现金净增加额 56.8 57.3 57.9 58.5 收入增长率(%) -24.5% 1.0% 1.0% 1.0%

折旧和摊销 11.9 12.0 12.1 12.2 净利润增长率(%) -76.0% 1.0% 1.0% 1.0%

资本开支 3.6 3.7 3.7 3.8 P/E 1825.55 1807.47 1789.58 1771.86

营运资本变动 37.0 37.3 37.7 38.1 P/B 7.76 7.68 7.60 7.53

企业自由现金流 52.0 52.6 53.1 53.6 EV/EBITDA 325.10 343.43 340.36 337.33
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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