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近期市场表现 
 

市场数据：2017 年 5 月 11 日 

收盘价（元） 1.30 

年内最高价（元） 30.92 

总股本（亿） 0.32 

总市值（亿元） 0.42 

 

 

基础数据：2016 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 18.75 

每股资本公积（元） 17.71 

每股未分配利润（元） 0.04 

 

 

事件： 

 公司于 4 月 25 日发布了 2016 年年度报告。2016 年，公司实现营

收 4.46 亿元，较上年同期增长了 14654%；实现归母净利润 263.61

万元，较上年同期-125.49 万元，扭亏为盈。2016 年公司所处行业、

主营业务、商业模式及控股股东均发生变化。 

投资亮点： 

 2016 年公司重点拓展以网红为核心的电子商务公司。2016 年是网

红电商爆发元年，其产业规模突破 500 亿，预计 2018 年将超过 1000

亿元人民币。公司由原先的化妆品销售转型为主营服装产品的网红

电商，具有用户定位精准，流量转化率高，复购率高等特性。公司

抓住了网红步入产业化阶段的历史时期，在网红电商这一蓝海中迅

速崛起，成为目前国内规模最大的网红孵化经济公司，也是行业内

唯一一家提供从网红发掘、孵化到最终变现服务的公司，其业务贯

穿网红的整个成长周期。公司凭借丰富的网红孵化培养经验和强大

的数据分析能力，帮助 KOL 进行社交资产的商业变现。 

 公司采用“多款少量、快速翻单”的柔性供应链模式。公司深耕供

应链，利用大数据技术有效的预测客户需求，借助信息及供应链系

统建设，打造属于自己的网红电商生态圈。公司坚持让供应商做专

业品类的原则，搭建了与优质厂家、商户深度协同的生态系统，提

升了对流行趋势变化的反应速度，保障了衣服从投料开始到出库的

品质，从一定程度上控制了成本。公司成立主营供应链管理的子公

司专门提供供应链管理及相关配套服务，网红电商的供应链管理模

式可以高效的对接上下游供应链力量，最大程度减少库存成本。 

投资建议： 

 2016 年公司商业结构发生重大变化，正式进军网红电商行业。公

司致力于网红孵化培养、供应链管理、粉丝运营等一系列服务，重

点进行服装产品的设计与开发，定位中档个性化的时尚服饰，以

90 后年轻女性为主要消费群体，以数据分析为基础，依托 KOL 内

容变现的商业模式，打造社群化、人格化的品牌建设模式。2016

年，公司通过定向发行股票募资 6.04 亿元，并积极拓展线上业务，

使公司盈利能力大幅提升。我们看好公司所在行业的高速发展前景

与公司本身集内容、KOL 与产品为一体的闭环生态模式。公司目

前处于协议转让，不予评级。 

风险因素：市场竞争加剧；网红签约与人才流失。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 74,660  126,565  184,831  267,159  

 

营业收入 44,569  71,128  114,153  181,343  

  现金 10,474  14,226  22,831  36,269  

 

营业成本 22,949  36,673  58,937  93,882  

  应收账款 350  11,546  19,669  20,794  

 

营业税金及附加 344  562  890  1,396  

  其他应收款 256  2,276  3,742  4,263  

 

销售费用 13,226  21,637  34,508  54,312  

  预付账款 2,761  1,090  (8,303) (10,953) 

 

管理费用 4,159  6,942  11,016  17,554  

  存货 23,307  54,381  88,998  125,441  

 

财务费用 (38) 565  2,120  4,254  

  其他流动资产 37,513  43,045  57,895  91,345  

 

资产减值损失 30  257  (113) 59  

非流动资产 601  536  526  521  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 0  6  6  6  

  固定资产 403  377  352  326  

 

营业利润 3,899  4,497  6,800  9,892  

  无形资产 40  37  35  33  

 

营业外收入 106  18  18  18  

  其他非流动资产 158  122  139  163  

 

营业外支出 64  3  3  3  

资产总计 75,261  127,101  185,357  267,680  

 

利润总额 3,942  4,512  6,815  9,907  

流动负债 12,167  60,172  112,634  186,536  

 

所得税 1,523  677  1,022  1,486  

  短期借款 0  30,024  65,899  121,976  

 

净利润 2,419  3,835  5,793  8,421  

  应付账款 9,827  12,741  21,221  35,540  

 

少数股东损益 2,156  3,421  5,165  7,508  

  其他流动负债 2,339  17,408  25,515  29,020  

 

归属母公司净利润 264  414  629  913  

非流动负债 0  0  0  0  

 

EBITDA 3,892  5,090  8,948  14,174  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.08  0.13  0.19  0.28  

  其他非流动负债 0  0  0  0  

      负债合计 12,167  60,172  112,634  186,536  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 2,219  5,639  10,804  18,312  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 3,246  3,246  3,246  3,246  

 

成长能力 

      资本公积 57,492  57,492  57,492  57,492  

 

营业收入 14653.55% 59.59% 60.49% 58.86% 

  留存收益 138  552  1,181  2,094  

 

营业利润 1648.63% 15.33% 51.23% 45.47% 

归属母公司股东权益 60,876  61,290  61,918  62,831  

 

归属于母公司净利润 310.07% 57.12% 51.76% 45.23% 

负债和股东权益 75,261  127,101  185,357  267,680  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 48.51% 48.44% 48.37% 48.23% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 0.59% 0.58% 0.55% 0.50% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 3.83% 5.73% 7.97% 10.38% 

经营活动现金流 (13,775) (25,644) (25,156) (38,392) 

 

ROIC(%) 632.64% 8.23% 7.84% 8.69% 

  净利润 2,419  414  629  913  

 

偿债能力 

      折旧摊销 48  28  28  28  

 

资产负债率(%) 16.17% 47.34% 60.77% 69.69% 

  财务费用 27  565  2,120  4,254  

 

净负债比率(%) 16.18% 3.08% 10.06% 12.90% 

  投资损失 0  (6) (6) (6) 

 

流动比率 6.14  2.10  1.64  1.43  

营运资金变动 (54,125) (30,324) (32,978) (51,148) 

 

速动比率 4.22  1.20  0.85  0.76  

  其他经营现金流 37,856  3,678  5,051  7,568  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (36,128) 6  6  6  

 

总资产周转率 1.17  0.70  0.73  0.80  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 494.02  14.79  8.92  11.06  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 9.01  6.30  6.72  6.39  
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  其他投资现金流 (36,128) 6  6  6  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 60,365  29,458  33,755  51,824  

 

每股收益(最新摊薄) 0.08  0.13  0.19  0.28  

  短期借款 0  30,024  35,875  56,078  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (4.24) (7.90) (7.75) (11.83) 

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 18.75  18.88  19.08  19.36  

  普通股增加 2,746  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 57,481  0  0  0  

 

P/E 16.0  10.2  6.7  4.6  

  其他筹资现金流 139  (565) (2,120) (4,254) 

 

P/B 0.1  0.1  0.1  0.1  

现金净增加额 10,463  3,820  8,605  13,438    EV/EBITDA (1.08) 7.82  9.04  10.19  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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