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[Table_Main] 
搜于特半年报点评：17H1 整体符合预期，供

应链+品牌管理业务净利率提升成为亮点 

买入(维持) 

 

事件：  

公司披露 17H1 半年报：公司 17H1 实现营业收入 65.6 亿元，同比增

长 186.85%；归母净利润 3.61 亿元，同比增长 96.38%。 

Q2 单季度公司收入 39.75 亿，同比增长 179%；归母净利润 2.19 亿，

同增 103.9%，均符合预期。2017 前三季度，公司归母净利润预计 4.9 亿~6.2

亿，同增 90%~140% 

 

表：搜于特各部分收入、利润拆分 

（单位：亿元） 收入 归母净利润 

总和 65.6 3.6  

YOY 186% 96%  

供应链服务 51.7 2.1  

YOY 274% 413%  

品牌管理 8.9 0.56  

YOY 2483% 3560%  

其他 5.0 0.94  

YOY -43% -33%  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

投资要点 

 

 持续扩张供应链子公司数量，供应链管理业务继续快速放量同时净利率

提升明显. 

 

17H1 公司材料业务收入 51.69 亿元，同增 273.7%；其中供应链管理

业务的主要平台搜于特供应链管理有限公司，收入 48.22 亿元，同增

287.31%，占公司收入 73.44%；实现净利润 2.12 亿元同增 413%，占公司

归母净利润 58.83%，17H1 供应链管理业务营业利润率 7.86%，归母净利

率 4.40%（16 年归母净利润为 3.93%） 

公司供应链子公司截止 17H1 设有 9 家下属子公司（去年同期 5 家），

子公司（公司占比 51%，当地具有供应链及市场资源的合作伙伴占比 49%）

通过集中区域内企业的原材料采购需求（棉纱、面料等原材料为主，其中

棉纱 2016 年占比超过 83%），整合大量订单资源， 向原材料厂家进行大

规模集中采购，降低采购成本、提高效率，为客户创造价值的同时从中赚

取差价。同时，公司于 8.28 公告继续在珠海及南通成立供应链子公司，通

在不同区域的子公司设立持续扩大业务范围。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                6.83 

一年最低/最高价 6.04/7.82 

市净率（倍）                 3.93 

流通 A 股市值（百

万元）      

11,111 

基础数据  

每股净资产（元）                1.74 

资本负债率（%）                33.87 

总股本（百万股）              3,124 

流通 A 股（百万股）            1,627 
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1． 搜于特：供应链管理业务持续

放量，看好相应增值服务前景 

-20170705 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

公司未来的供应链管理业务希望在巩固提升现有服装品牌业务基础上，大力向以供应链管理、品牌管理及互

联网金融为核心的时尚生活产业增值服务领域发展，将公司打造成为一个覆盖范围广大、供应能力强且具有灵

活性的时尚产业供应链服务提供商，打造一个信息、功能服务齐全的 B2B 制造采购平台（“时尚智造网”）。 

 

 品牌管理业务盈利能力有所加强。 

 

其中品牌管理业务的主要平台，搜于特品牌管理有限公司 17H1 实现收入 8.93 亿元（去年同期 3446 万元），

占公司收入 13.6%；实现净利润 5622 万元（去年同期 153 万元），占归母净利润 15.5%。该目前下属品牌管理

控股子公司 3 家，其中江西子公司报告期内快速扩大新的业务收入和利润来源，使收入和利润快速增长。 

公司品牌管理业务通过与全国各地具有丰富市场资源和营销能力的合作伙伴共同设立子公司的方式，利用公

司多年来在店铺管理、商品陈列、品牌推广、人员培训以及 O2O 营销等品牌管理方面的经验和优势，为时尚生

活产业的品牌企业开展品牌代理经销业务。 

 

 公司自有品牌“潮流前线”下滑明显。 

 

公司以销售自有品牌“潮流前线”为主的服装销售业务，收入端 17H1 同比下滑 7.17%至 8.36 亿元，毛利率

同比下滑 5.93pp 至 36.98%。在目前时尚休闲服装市场竞争激烈，各大品牌纷纷向快时尚转型的情况下，公司自

有品牌经营压力较大。从净利润角度，若假设公司其他业务（包括商业保理）并不贡献利润，将归母净利润扣除

供应链及品牌管理净利润，我们预计的“潮流前线”贡献的净利润由去年同期的 1.4 亿下降至 9000 万左右。 

 

 应收、存货周转提升明显，预付款项有所增长。 

 

在公司供应链及品牌管理业务迅速放量的情况下，公司应收账款及存货绝对值同比仅增 75.9%及 79.7%；应

收账款周转率（4.80，去年同期 3.34）及存货周转率（4.04，去年同期 2.34）均有明显提升，体现出了其在供应

链业务中对账期有效的控制。 

然而由于公司供应链业务迅速扩张带来的预付款项的大幅提升（由去年同期 5.7 亿上升至 16.0 亿），公司经

营性现金流同比下滑 177%至-6.84 亿。 

 

 投资建议： 

 

公司供应链及品牌管理业务未来三年有望持续迅速放量，预计公司近三年业绩迅速。我们预计在公司供应

链及品牌管理业务收入迅速放量的背景下，公司近三年收入及利润端都将经历迅速增长，估计 17/18/19 年收入同

比增长幅度在 195%/54%/37%达到 186 亿、286 亿以及 391 亿；EPS 为 0.26/0.37/0.53 元/股，同比增速分别为

126%/43%/41%，对应当前股价 PE 为 26/18/13 倍。 

公司进行的供应链管理业务市场空间依旧较大且目前来看增长稳定，同时随着规模的扩张其利润率也有所提

升；目前估值相对于业绩增速仍旧较低，在半年报增速符合预期的情况下，我们维持“买入”评级。 

 

 风险提示：终端需求不及预期，品牌推广及协同不及预期。  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

搜于特三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5827.0  13247.6  14576.6  17686.2    营业收入 6320.0  18616.0  28609.5  39136.1  

  现金 908.1  1651.8  1558.9  1860.9    营业成本 5202.1  16403.9  25453.4  34984.7  

  应收款项 1263.7  3391.3  3762.0  4066.1    营业税金及附加 20.1  89.6  130.9  164.0  

  存货 1263.8  4204.2  5051.6  6233.8    销售费用 308.4  416.6  548.7  699.7  

  其他 1704.5  2000.0  2000.0  2000.0    管理费用 138.4  210.7  278.0  360.7  

非流动资产 1367.8  1600.7  1810.5  2008.9    财务费用 54.2  19.0  219.7  210.7  

  长期股权投资 451.7  451.7  451.7  451.7    投资净收益 18.2  17.0  19.9  19.9  

  固定资产 404.8  370.8  543.1  705.1    其他 82.8  153.9  77.9  50.7  

  无形资产 40.9  38.4  37.0  35.6    营业利润 532.2  1339.1  1920.8  2685.6  

  其他 470.3  739.8  778.8  816.6    营业外净收支 4.9  6.0  -0.6  -0.6  

资产总计 7194.7  14848.3  16387.1  19695.2    利润总额 537.1  1345.1  1920.2  2685.0  

流动负债 1624.2  2667.7  2748.3  4137.2    所得税费用 140.2  366.7  521.6  720.7  

  短期借款 133.8  150.0  150.0  150.0    少数股东损益 35.2  160.8  229.9  322.8  

  应付账款 367.6  1181.4  1118.0  1867.5    归属母公司净利润 361.7  817.6  1168.7  1641.5  

  其他 1122.8  1336.3  1480.4  2119.8    EBIT 671.0  1584.8  2329.3  3090.9  

非流动负债 347.5  5500.0  5500.0  5500.0    EBITDA 756.2  1667.2  2416.5  3188.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 347.5  5500.0  5500.0  5500.0    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 1971.7  8167.7  8248.3  9637.2    每股收益(元) 0.26  0.26  0.37  0.53  

  少数股东权益 110.2  683.5  1050.4  1436.8    每股净资产(元) 3.38  1.92  2.27  2.76  

  归属母公司股东权益 5112.8  5997.1  7088.4  8621.1    发行在外股份(百万股） 1546.3  3124.2  3124.2  3124.2  

负债和股东权益总计 7194.7  14848.3  16387.1  19695.2    ROIC(%) 8.9% 9.5% 12.4% 14.5% 

            ROE(%) 9.6% 13.7% 15.8% 18.0% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 17.7% 11.9% 11.0% 10.6% 

经营活动现金流 -612.2  -4124.4  389.9  862.0    EBIT Margin(%) 10.6% 8.5% 8.1% 7.9% 

投资活动现金流 -1256.3  3576.4  -1726.3  -2113.6    销售净利率(%) 5.7% 4.4% 4.1% 4.2% 

筹资活动现金流 2410.3  1291.6  1243.6  1553.6    资产负债率(%) 27.4% 55.0% 50.3% 48.9% 

现金净增加额 541.8  743.7  (92.8) 302.0    收入增长率(%) 218.7% 194.6% 53.7% 36.8% 

折旧与摊销 85.2  82.4  87.2  97.4    净利润增长率(%) 86.5% 126.1% 42.9% 40.5% 

资本开支 112.5  35.2  241.7  252.0    P/E 59.0  26.1  18.3  13.0  

营运资本变动 -1195.6  -5296.5  -1343.9  -1418.3    P/B 4.09  3.56  3.01  2.48  

企业自由现金流 -501.9  -4026.0  681.5  1192.4    EV/EBITDA 28.9  16.2  11.2  8.5  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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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
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