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贵人鸟(沪股通)（603555.SH） 纺织和服装 

  

 牵手网球装备品牌 PRINCE，多品牌布局再下一城  

   公司简报  

      ◆收购 PRINCE 中韩地区品牌商标所有权，扩充运动鞋服品牌矩阵 

2017.10.8 公司公告与 PRINCE Sports, LLC 签署协议，收购其在中国

（含中国大陆、港澳台）及韩国区域拥有的 PRINCE 商标资产所有权，交

易对价为 2000 万美元，运动鞋服多品牌布局进一步完善。 

PRINCE 为美国网球装备品牌，本次交易中公司将买断中国及韩国地

区 PRINCE 品牌的全部商标及相关版权，以及 PRINCE 品牌的网址、域名、

社交媒体，开发、生产及销售 PRINCE 品牌商品。交易完成后公司将永久

免费使用 PRINCE 品牌产品的核心专利和技术，成为其全球指定供应商，

免费使用其拥有的全球品牌代言人宣传资料。双方将合作开拓国内中高端

运动鞋服市场，其中公司将利用 PRINCE 已有的各项资产和优势，自主组

建研发和运营团队，涉足产品的设计、生产、销售，向国内一二线城市的

中高端消费群体推广 PRINCE 产品。 

◆PRINCE 历史悠久，是网球领域的国际知名品牌 

PRINCE 品牌成立于 1970 年，总部位于美国普林斯顿，是国际知名体

育品牌。PRINCE 公司从网球机制造商起步，20 世纪 70 年代及 90 年代创

新性推出“OVERSIZE（大拍面）”和“LONGBODY（加长拍）”球拍，

确立了网球装备行业的领导地位，产品销售包括美国、加拿大、墨西哥、

中东、欧洲、亚洲、澳洲等全球各大市场。 

目前 PRINCE 的核心专利和技术产品包括 O3 及 EXO3 球拍系列、T22

及 T22 lite 运动鞋系列、Synthetic Gut w/Duraflex 及 Lightning 球拍线系列

等，为世界顶级网球运动员提供功能性高科技球拍，并将产品线延伸到服

装、鞋子、配饰等相关产品，为消费者提供网球运动一站式购物体验。 

◆终止收购威尔士，此次牵手 PRINCE 有望实现对不同层次消费者覆盖 

2014 年公司开始从“传统运动鞋服行业运营”向“以体育服饰用品制

造为基础、多种体育产业形态协调发展的体育产业集团”升级，收购体育

用品零售商杰之行、网络销售和电商代运营商名鞋库、引进篮球装备品牌

AND1，持续做多运动鞋服主业；同时投资西班牙足球经纪公司 BOY、成

立康湃思布局校园体育、合作成立安康保险等，在体育经纪、体育赛事、

体育保险等多个领域全方位布局。2017 年公司曾筹划收购威尔士健身，后

因在交易对价和支付方式上未达成一致，19.9.6 公告终止收购。未来公司

将继续进行体育产业投资，覆盖更多体育运动人群，体育产业布局将持续

拓展。 

本次收购 PRINCE 中韩地区品牌商标所有权，将进一步完善公司运动

鞋服领域布局。公司主品牌贵人鸟定位运动休闲风格、主要覆盖三线及以

下市场，引进 AND1 品牌主要覆盖青少年篮球市场，收购 PRINCE 可通过

定位专业网球生活方式品牌覆盖一二线城市的中高收入群体，实现对不同

层次消费者的覆盖。近年来国内体育消费恢复增长，网球运动开始快速普

及，公司将充分利用 PRINCE 品牌知名度及多年国内运动鞋服行业运营经 
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验，布局国内一二线市场，拓展零售收入。此外成为 PRINCE 全球指定供应商后公司将为品牌的其他授权商、经

销商提供产品，拓展收入来源。 

◆17H1 并表贡献收入增长、费用增加拖累利润下滑， 期待新品牌逐步落地 

我们认为：1）2017H1 公司实现收入 15.79 亿元，同增 55.03%，归母净利润 1.30 亿元，同降 17.25%。杰

之行、名鞋库、BOY 并表带动收入增长，17H1 贵人鸟品牌实现收入 8.53 亿元，同降 16.20%，主要由于并购杰

之行、名鞋库导致销售费用增 324.70%至 1.92 亿元，并购杰之行、名鞋库以及 AND1 新品牌团队建设导致管理费

用增 41.15%至 1.03 亿元，本期发行债券及长期借款增加导致财务费用增加 88.45%至 1.11 亿元。2）PRINCE 品

牌的产品设计、生产需要一定时间，预计收购年内不会对业绩带来重大影响，短期内也将带来一定的费用提升，

预计未来随着销售布局逐步落地，新品牌有望开始贡献业绩。3）2017.7.17 公司股东、实控人关联公司福建弘智

投资通过大宗交易减持 525 万股，减持均价 21.48 元，减持计划实施完毕。2017.9.29 公司公告 2017 年第一期员

工持股计划完成股票购买，累计购入股票2222.21万股，占总股本的 3.54%，成交均价 21.92元，锁定期自2017.9.29

起 12 个月，员工持股计划彰显管理层信心。 

考虑到 17H1 公司期间费用显著增加导致利润下滑，且预计未来销售、管理费用率仍处于较高水平，下调

2017-19 年 EPS 为 0.49/0.63/0.69 元，对应 17 年 43.7 倍 PE。我们长期看好公司升级体育产业集团，未来仍存

并购预期，但短期内考虑到估值较高，下调评级为“增持”。 

◆风险提示：运动鞋服领域竞争加剧、新品牌在国内的运营风险等。 

业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,969 2,279 3,310 3,717 4,104 

营业收入增长率 2.57% 15.74% 45.22% 12.32% 10.40% 

净利润（百万元） 332 293 309 393 435 

净利润增长率 6.28% -11.81% 5.59% 27.17% 10.68% 

EPS（元） 0.53 0.47 0.49 0.63 0.69 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.92% 10.50% 10.98% 12.62% 12.68% 

P/E 41 46 44 34 31 

P/B 6 5 5 4 4 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,969 2,279 3,310 3,717 4,104 

营业成本 1,079 1,354 2,046 2,268 2,480 

折旧和摊销 47 80 55 59 63 

营业税费 17 24 33 37 41 

销售费用 203 203 397 416 468 

管理费用 150 157 228 260 304 

财务费用 96 151 235 249 263 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 4 1 2 2 2 

营业利润 377 383 370 480 533 

利润总额 446 433 412 524 580 

少数股东损益 0 33 0 0 0 

归属母公司净利润 331.84 292.66 309.03 392.99 434.98 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 4,827 7,904 7,762 8,408 9,007 

流动资产 3,290 4,967 5,895 6,550 7,162 

货币资金 1,678 1,392 1,655 1,859 2,052 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 1,222 1,829 2,247 2,524 2,787 

应收票据 90 201 298 335 369 

其他应收款 1 445 662 743 821 

存货 171 475 328 366 393 

可供出售投资 639 936 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 44 157 157 157 157 

固定资产 543 694 714 728 732 

无形资产 131 129 123 117 111 

总负债 2,443 4,791 4,623 4,969 5,251 

无息负债 1,044 1,900 2,074 2,206 2,315 

有息负债 1,398 2,890 2,549 2,763 2,936 

股东权益 2,384 3,113 3,139 3,439 3,756 

股本 614 629 629 629 629 

公积金 1,013 1,416 1,446 1,486 1,520 

未分配利润 757 738 733 994 1,276 

少数股东权益 0 325 325 325 325 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 599 236 244 380 450 

净利润 332 293 309 393 435 

折旧摊销 47 80 55 59 63 

净营运资金增加 -978 1,253 1,001 524 503 

其他 1,198 -1,389 -1,121 -596 -552 

投资活动产生现金流 -556 -1,317 879 -48 -48 

净资本支出 -82 -257 -50 -50 -50 

长期投资变化 44 157 0 0 0 

其他资产变化 -519 -1,217 929 2 2 

融资活动现金流 215 1,238 -859 -128 -208 

股本变化 0 15 0 0 0 

债务净变化 108 1,492 -341 214 173 

无息负债变化 364 856 174 131 110 

净现金流 259 157 263 204 193 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 2.57% 15.74% 45.22% 12.32% 10.40% 

净利润增长率 6.28% -11.81% 5.59% 27.17% 10.68% 

EBITDAEBITDA 增长率 9.87% 18.63% 7.34% 19.46% 8.98% 

EBITEBIT 增长率 11.29% 13.55% 13.04% 20.56% 9.20% 

估值指标      

PE 41 46 44 34 31 

PB 6 5 5 4 4 

EV/EBITDA 26 25 25 21 20 

EV/EBIT 28 29 27 23 21 

EV/NOPLAT 38 39 37 31 28 

EV/Sales 7 7 5 5 4 

EV/IC 5 3 3 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 45.20% 40.58% 38.19% 38.99% 39.57% 

EBITDA 率 26.26% 26.91% 19.89% 21.16% 20.89% 

EBIT 率 23.87% 23.42% 18.23% 19.56% 19.35% 

税前净利润率 22.66% 19.01% 12.45% 14.10% 14.13% 

税后净利润率（归属母公司） 16.85% 12.84% 9.34% 10.57% 10.60% 

ROA 6.87% 4.12% 3.98% 4.67% 4.83% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 13.92% 10.50% 10.98% 12.62% 12.68% 

经营性 ROIC 14.53% 8.68% 8.18% 9.02% 9.11% 

偿债能力      

流动比率 2.03 1.61 1.40 1.43 1.48 

速动比率 1.92 1.46 1.32 1.35 1.40 

归属母公司权益/有息债务 1.71 0.96 1.10 1.13 1.17 

有形资产/有息债务 3.34 2.44 2.77 2.79 2.83 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.53 0.47 0.49 0.63 0.69 

每股红利 0.29 0.45 0.15 0.19 0.21 

每股经营现金流 0.95 0.38 0.39 0.60 0.72 

每股自由现金流(FCFF) 2.14 -1.63 -0.86 0.06 0.20 

每股净资产 3.79 4.44 4.48 4.95 5.46 

每股销售收入 3.13 3.63 5.26 5.91 6.53 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

李婕，东华大学（原中国纺织大学）博士，拥有 10 多年从业经验，2006、2007 年新财富纺织服装行业最佳分析

师，2008 年起任职某基金研究副总监，2010 年 10 月重新加盟光大证券，兼具纺织服装背景及买方经验，2011-2016

年获得新财富最佳分析师纺织服装行业第 1、1、3、1、1、3 名。 

 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券

公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 

公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公

司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展资

产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完

整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更

新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意

见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益

冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 
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