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Table_Main] 
七匹狼 2017 业绩预告：四季度收入增速超

20%表现优秀，存货消化顺畅 

增持(维持) 

 

事件 

公司公布 2017 业绩预告，2017 年收入同增 16.76%至 30.82 亿元，归母净

利润同比增长 17.78%至 3.15 亿元。 

投资要点 

 

 四季度零售表现优秀，收入同增 20.96%至 10.27 亿元，带动全年收入

增 16.76%至 30.82 亿元。17 年 4 季度公司收入增长迅猛，一方面线下零

售大环境向好+公司内部产品、供应链、渠道升级，主品牌线下整体回暖，

根据草根调研，公司 4 季度直营同店增速接近双位数水平；另一方面，电

商和针织品类持续保持增长明也带动了收入增速的提升。在收入增长及内

部提效带动下，公司 2017 年营业利润增速达到 30.64%，归母净利增速达

到 17.78%。 

图表 1：2017 年全年及四季度收入及业绩拆分（单位：亿元） 

  2016 2017 YOY 16Q4 17Q4 YOY 

营业收入 26.39 30.82 16.76% 8.49 10.27 20.96% 

营业利润 3.02 3.95 30.64% 1.07 1.33 24.07% 

归母净利润 2.67 3.15 17.78% 0.98 1.20 21.91% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
   

 

 资产减值损失增长主要来自可供出售金融资产减值增加，存货消化顺

畅。根据公司 17 年计提减值准备公告，本年度资产减值损失较上年增长

12.64%至 3.12 亿元，增加主要来自投资上海梦之队国际贸易公司经营状况

不佳，故本年度计提可供出售金融资产减值损失 4378 万元。 

图表 2：资产减值损失拆分（单位：百万元） 

  2013 2014 2015 2016 2017 

资产减值损失 205.08  205.50  263.00  277.17  312.20  

YOY 64.98% 0.21% 27.98% 5.39% 12.64% 

          其中： 坏账损失 5.46  10.45  14.50  -2.42  -36.67  

           存货跌价损失 174.57  195.05  248.50  279.59  305.09 

可供出售金融资产减值损失         43.78 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
    

 

存货减值方面，本年度新计提存货跌价准备占存货余额原值比重较上年略

有上升（从 19.80%上升至 22.36%），但值得注意的是本年存货转回及转回

金额达到 3.19 亿元，反映库存处理顺畅，库龄趋向健康。  
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图表 3：存货减值计提拆分 

  2013 2014 2015 2016 2017 

存货账面余额（百万元） 657.32  742.68  843.14  899.42  866.38  

存货账面原值（百万元） 935.22  1,111.33  1,325.00  1,411.75  1364.64  

累计计提跌价损失（百万元） 277.91  368.66  481.86  512.33  498.26  

本年计提存货跌价损失(百万元） 174.57 195.05 248.50 279.59 305.09 

/存货账面原值 18.67% 17.55% 18.76% 19.80% 22.36% 

本年转回或转销（百万元） 65.85 104.29 135.31 249.12 319.16 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
    

注：存货账面余额=存货账面价值-累计计提跌价损失； 

当年累计计提跌价损失=上年累计计提跌价损失+本年计提存货跌价损失-本年转回或转销； 

利润表中的存货跌价损失=上表中本年计提存货跌价损失 

 

 收购 Karl Lagerfeld 大中华区所有权进度稳步推进。公司于 8.21 公告其香港全资子公司出资 2.4 亿人民币及

等值美元收购 Karl Lagerfeld Greater China Holdings Limited）80.1%的股权及对应的股东贷款，并对该公司进行

8010 万人民币或等值美元增资，两项合计投资 3.2 亿人民币或等值美元，12.8 已完成标的公司股权交割我们认为

作为定位于时尚轻奢市场的 KARL LAGERFELD，其在丰富公司品牌矩阵的同时，也利于公司发挥自身运营能

力、实现经营管理效率提升。另一方面，对于 KARL LAGERFELD 的运营，对于七匹狼来说是其未来对接更多

更成功的国际知名时尚品牌的有益尝试，对于公司具有一定战略意义。 

 投资建议：17 年下半年男装品牌终端零售普遍回暖，公司在行业带动下传统男装业务库存逐渐合理，整体

业务出现复苏。同时，公司线上业务发展迅速，其在供应链组织上的效率以及七匹狼品牌的影响力，使其在以低

价标品为主的线上增长迅速。我们有信心公司业绩 18 年仍将保持稳健态势。公司对 KARL LAGERFELD 的收购

虽然短期并不能贡献正面业绩，但作为七匹狼运营国际知名品牌运营的初步探索，我们认为同样值得期待。 

公司账上资产充裕，具备绝对价值底。在线上业务快速发展的情况下，预计公司 17/18/19 年归母净利润可达

到 3.15/3.68/4.28 亿元，同比增长 17.89%/16.69%/16.40%，对应当前市值 PE20/17/15 倍，考虑到公司目前具备绝

对价值以及在收购 Karl Lagerfeld 中华区运营权后对其管理运营能力的提升，维持“增持”评级。 

 风险提示：终端销售不及预期，新品牌运营效果不及预期。 
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七匹狼三大财务预测表 

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 5,578.87  5,422.26  5,865.93  6,264.00    营业收入 2,639.60  3,083.62  3,541.70  4,010.16  

  现金 1,852.80  1,980.96  2,097.16  2,287.25    营业成本 1,479.90  1,740.46  2,010.16  2,280.62  

  应收款项 171.83  239.32  305.56  362.80    营业税金及附加 25.25  30.96  34.97  39.40  

  存货 899.42  866.38  1,048.06  1,123.95    销售费用 467.03  504.65  564.90  624.00  

  其他 2,654.81  2,335.60  2,415.14  2,490.00    管理费用 228.72  265.74  307.04  348.72  

非流动资产 2,340.80  2,757.87  2,804.71  2,870.37    财务费用 (33.74) (35.20) (14.46) (20.16) 

  长期股权投资 300.94  620.00  620.00  620.00    投资净收益 106.69  117.36  129.09  142.00  

  固定资产 410.01  472.83  530.64  583.45    其他 277.17  312.20  324.95  351.58  

  无形资产 41.85  41.17  44.13  46.13    营业利润 301.97  382.17  443.22  528.02  

  其他 1,587.99  1,623.88  1,609.94  1,620.79    营业外净收支 57.14  47.35  56.98  53.17  

资产总计 7,919.66  8,180.13  8,670.64  9,134.37    利润总额 359.11  429.53  500.19  581.19  

流动负债 2,635.64  2,651.91  2,872.09  3,030.93    所得税费用 81.50  103.09  120.05  139.48  

  短期借款 807.57  807.57  807.57  807.57    少数股东损益 10.42  11.46  12.61  13.87  

  应付账款 420.97  449.90  565.46  595.83    归属母公司净利润 267.19  314.98  367.54  427.84  

  其他 1,407.11  1,394.44  1,499.06  1,627.53    EBIT 463.95  572.78  659.59  756.83  

非流动负债 28.05  50.56  49.67  42.76    EBITDA 655.62  746.61  849.11  962.02  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00              

  其他 28.05  50.56  49.67  42.76    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 2,663.70  2,702.47  2,921.76  3,073.69    每股收益(元) 0.35  0.42  0.49  0.57  

  少数股东权益 58.21  69.67  69.67  69.67    每股净资产(元) 6.88  7.16  7.52  7.93  

  归属母公司股东权益 5,197.76  5,407.98  5,679.21  5,991.01    发行在外股份(百万股） 755.67  755.67  755.67  755.67  

负债和股东权益总计 7,919.66  8,180.13  8,670.64  9,134.37    ROIC(%) 7.65% 9.11% 10.06% 11.02% 

            ROE(%) 5.38% 6.08% 6.77% 7.48% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 43.93% 43.56% 43.24% 43.13% 

经营活动现金流 589.26  652.48  754.16  851.15    EBIT Margin(%) 17.58% 18.57% 18.62% 18.87% 

投资活动现金流 (959.49) (374.88) (451.10) (428.90)   销售净利率(%) 10.52% 10.59% 10.73% 11.01% 

筹资活动现金流 (75.89) (149.44) (186.86) (232.16)   资产负债率(%) 33.63% 33.04% 33.70% 33.65% 

现金净增加额 (445.44) 128.16  116.20  190.09    收入增长率(%) 6.16% 16.82% 14.86% 13.23% 

折旧和摊销 139.15  356.04  374.47  406.77    净利润增长率(%) -2.14% 17.89% 16.69% 16.40% 

资本开支 126.29  100.00  100.00  100.00    P/E 23.95  20.32  17.41  14.96  

营运资本变动 130.74  (24.60) (12.00) (4.13)   P/B 1.23  1.18  1.13  1.07  

企业自由现金流 754.84  866.75  963.76  1077.83    EV/EBITDA 10.99  9.65  8.49  7.49  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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