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[Table_Title] 纺织服装 服装家纺 

财务费用增加拖累业绩增长，大体育产业布局持续推进 

 
 [Table_Summary]  事件：2015 年公司实现销售收入 19.69 亿元，同比增长 2.57%，

实现净利润 3.3 亿元，同比增长 6.28%。每股收益 0.54 元。分配方案

为拟以 2015 年 12 月 31 日总股本 6.14 亿股为基数，每 10 股派发现金

红利 4.5 元（含税）。 

门店调整力度持续加大：截至 2015 年 12 月 31 日，贵人鸟品牌

营销网络已覆盖全国 31 个省、自治区及直辖市，零售终端数量达到

4465 家，零售终端总面积 348056 平方米，较 2014 年新开零售终端 565

家，关闭零售终端 1126 家。 

产品结构调整，毛利率显著提升。2015 年综合毛利率为 45.2%，

同比增加3.98个百分点。毛利率提升的原因主要是收入占比为56.07%

的鞋类产品毛利率同比提升了 3.74 个百分点至 44.31%，同时收入占

比为 42.5%的服装类产品毛利率同比提升了 5.02 个百分点至 46.71%。 

财务费用增加导致期间费用率显著增长。2015 年销售费用率\管

理费用率\财务费用率分别为 10.31%\7.63%\4.89%,同比变动幅度分

别为+0.24%\+0.08%\+2.22%。财务费用率增加的原因是报告期公司新

增 8亿元公司债券所致。三项费用率合计为 22.82%，同比上升了 2.53

个百分点。 

持续布局体育产业。公司享有泉晟投资持有虎扑 16.11%股份的全

部收益，与虎扑体育构建战略合作关系并成立了体育产业基金动域资

本，已投资包括“懂球帝”、“智慧运动场”“咸鱼游戏”“ZEEP”

“趣运动”等 14 个项目，涵盖了跑步、健身、教育培训、增值服务、

智能软硬件等多个体育服务行业，按照已投资项目最新一轮的融资估

值计算，上述投资已实现综合收益 1.14 亿元。 

盈利预测及投资评级：预计公司 2016 年-2018 年每股收益分别为

0.62 元\0.71 元\0.81 元，按照 4月 26 日收盘价 26.42 元计算，对应

的市盈率水平分别为 43倍\37 倍\33 倍。估值并不便宜，但是考虑到

公司鞋服主业经营业绩触底回升，持续快速布局体育产业，未来业绩

想象空间较大，给予公司“增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 

2013 

2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1920  1969  2067  2274  

净利润(百万元） 312  332  380  435  

摊薄每股收益(元) 0.51 0.54 0.62 0.71 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 614/114 

总市值/流通(百万元) 16,222/3,009 

12 个月最高/最低(元) 66.37/19.94 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《贵人鸟（603555）：主业业绩触底

回暖，升级为体育产业运营商》

--2015/08/06 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘丽 

电话：010-88321609 

E-MAIL：liuli@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190516020001 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1134  1576  1285  1102  1336   营业收入 1920  1969  2067  2274  2615  

应收和预付款项 1612  1422  1375  1699  1836   营业成本 1132  1079  1127  1228  1412  

存货 211  171  117  197  164   营业税金及附加 15  17  18  20  23  

其他流动资产 427  18  18  18  18   销售费用 193  203  207  230  269  

流动资产合计 3384  3186  2795  3016  3353   管理费用 145  150  157  175  203  

长期股权投资 0  44  44  44  44   财务费用 51  96  53  42  41  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 12  50  0  0  0  

固定资产 597  614  607  600  593   投资收益 1  4  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 127  131  131  131  131   营业利润 372  377  506  579  667  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 46  69  0  0  0  

其他非流动资产 24  717  717  717  717   利润总额 418  446  506  579  667  

资产总计 4132  4692  4293  4507  4838   所得税 105  114  127  145  167  

短期借款 495  603  0  0  0   净利润 312  332  380  435  500  

应付和预收款项 607  510  564  607  740   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 794  1194  1194  1194  1194   归母股东净利润 312  332  380  435  500  

其他负债 0  0  0  0  0         

负债合计 1896  2307  1759  1801  1934   预测指标      

股本 614  614  614  614  614    2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 839  839  839  839  839   毛利率 41% 45% 46% 46% 46% 

留存收益 783  932  1082  1253  1451   销售净利率 16% 17% 18% 19% 19% 

归母公司股东权益 2236  2384  2534  2706  2904   销售收入增长率 -20% 3% 5% 10% 15% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 -23% 16% 4% 11% 14% 

股东权益合计 2236  2384  2534  2706  2904   净利润增长率 -26% 6% 14% 14% 15% 

负债和股东权益 4132  4692  4293  4507  4838   ROE 14% 14% 15% 16% 17% 

       ROA 11% 11% 13% 14% 15% 

现金流量表(百万）       ROIC 19% 15% 21% 26% 24% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.51  0.54  0.62  0.71  0.81  

经营性现金流 101  602  594  121  578   PE(X) 51.95  48.89  42.74  37.33  32.45  

投资性现金流 -962  -556  0  0  0   PB(X) 7.26  6.80  6.40  5.99  5.59  

融资性现金流 1065  215  -885  -305  -344   PS(X) 8.45  8.24  7.85  7.13  6.20  

现金增加额 204  262  -291  -183  234   EV/EBITDA(X) 31.97  26.98  27.42  24.98  21.63  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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