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事件：公司发布了2017年三季报。2017年前三季度实现营业总收入7.16亿元，

同比增长13.55%；实现归母净利润4508万元，同比增长35.44%，业绩符合预期。 

点评： 

 分品牌来看，主品牌实现稳定增长。前三季度主品牌“broadcast:播”实

现营业收入5.69亿元，同比增长14.11%；毛利率同比降低2个百分点至63%；

CRZ和PERSONAL POINT分别实现营业收入1.23亿元和1862万元，分别同比

增长16.03%和6.97%，毛利率分别同比下降0.76个百分点和9.38个百分点，

分别达到63.26%和50.09%。 

 分渠道来看，线上线下实现稳定增长。线上渠道和线下渠道分别实现营业

收入0.68亿元和6.43亿元，分别同比增长12.83%和14.39%。线下渠道中直

营渠道、经销渠道和联销渠道分别实现营业收入2.65亿元、3.29亿元和

0.49亿元，分别同比增长15.47%、6.03%和120.31%。  

 终端门店保持扩张。公司前三季度终端门店净增加75家，其中主品牌

“broadcast:播”门店净增加64家；CRZ和PERSONAL POINT分别净增加4

家和7家；直营门店、经销门店和联销门店分别净增加41家、13家和21家。

截至三季度末，公司门店总数达到961家，其中“broadcast:播”、CRZ

和PERSONAL POINT门店总数分别达到741家、197家和23家。 

 毛利率有所下降，净利率微幅提升。公司 2017 年前三季度毛利率同比下

降 2 个百分点至 61.87%。期间费用率同比下降 1.45 个百分点至 49.58%，

其中销售费用率、管理费用率和财务费用率分别同比下降 0.6 个百分点、

0.79 个百分点和 0.06 个百分点。受益于控费，净利率同比提高 0.78 个百

分点至 6.01%。 

 持续推进多品牌经营战略。公司拥有三大自创品牌：“broadcast:播”、

CRZ 和 PERSONAL POINT。三大品牌在设计风格、品牌定位和目标客户等方

面具有一定差异。其中“broadcast:播”为公司的核心品牌，定位于中高

端女装，目标消费群体为 25-35 岁的职场女性，品牌风格优雅、干练、知

性。CRZ 是 CRAZY 的缩写，定位中端女装，目标群体为 15-25 岁的时尚青

年。PERSONAL POINT 消费群体为 25-35 岁的时尚都市女性，目前尚处于

培育期。 

 给予谨慎推荐评级。预计公司2017-2018每股收益分别为0.41元和0.52元，

对应估值分别为33倍和26倍。公司持续推进多品牌战略，全渠道发展，业

绩有望保持稳定增长，给予谨慎推荐评级。 

 风险提示：终端消费低迷等。 
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主要数据 

2017 年 10 月 30 日 

收盘价(元) 13.60 

总市值（亿元） 32.64 

总股本(亿股) 2.40 

流通股本(亿股) 0.60 

ROE（TTM） 9.72% 

12月最高价(元) 21.86 

12月最低价(元) 8.50 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 949  1,082  1244  1,418  

营业总成本 849  956  1087  1,218  

营业成本 363  436  516  596  

营业税金及附加 10  9  11  12  

销售费用 307  338  386  440  

管理费用 124  130  137  156  

财务费用 5  1  0  0  

其他经营收益 (0) 0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 (0) 0  0  0  

营业利润 100  125  157  200  

加 营业外收入 3  0  0  0  

减 营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 102  125  157  200  

减 所得税 25  28  35  44  

净利润 77  98  123  156  

减 少数股东损益 2  (1) (2) 0  

归母公司所有者的净利润 76  99  124  156  

基本每股收益(元) 0.32  0.41  0.52  0.65  

PE（倍） 43.16  32.95  26.30  20.88  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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