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事件：公司发布了2017年业绩快报。2017年实现营业总收入183.49亿元，同

比增长190.14%；实现归母净利润6.36亿元，同比增长75.81%，业绩符合预

期。 

点评： 

 2017Q4收入仍保持较快增长，净利润有所下滑。公司2017Q4实现营业总

收入和归母净利润分别为57.59亿元和0.95亿元，分别同比增长151%和

-7.8%。2017Q1、Q2和Q3公司营收增速分别为198.63%、179.67%和246.1%，

归母净利润增速分别为85.75%、103.94%和140.8%。2017Q4净利润下滑

可能受少数股东损益大幅增加影响所致。 

 业绩保持高速增长主要得益于供应链管理业务快速增长。截至目前，公

司已在全国设立了11家供应链管理控股孙公司，主要分布在广东、江苏、

浙江、福建、湖北等纺织服装产业集群地。子公司由公司持股51%以上，

合作股东参股，通过集中区域内企业的原材料采购需求，将大量的订单

整合起来，向原材料厂家进行大规模的集中采购，降低采购成本，提高

采购效率。供应链管理业务保持快速发展，初步建立了线下供应链管理

服务体系。公司持续推进B2B供应链服务平台的相关建设工作，将运用

互联网、大数据、云计算、物联网等现代信息技术，全力打造信息、服

务齐全的B2B供应链服务平台，统一整合产业链上下游资源，提供完善、

高效的线上线下供应链管理服务。 

 品牌管理业务仍在推进当中。公司全资子公司东莞市搜于特品牌管理有

限公司作为品牌管理业务的运作平台。目前已在东莞、武汉、南昌与合

作伙伴分别设立了3家品牌管理控股子公司，业务发展稳步推进。 

 预计“潮流前线”品牌服饰业务仍在调整之中。预计终端渠道仍在调整，

持续关闭低效门店，减缓渠道扩张速度，继续推进集合店建设；预计线

下收入仍有一定程度的下滑。持续推出联营加盟店，联营加盟店代售产

品所有权归公司，未能销售的产品可返还给公司，以此来减轻加盟商的

库存压力。 

 投资建议：维持谨慎推荐评级。公司持续推进战略转型，业绩有望保持

较快增长。预计公司2017-2018年EPS分别为0.2元、0.27元，对应PE分别

为25倍和20倍。维持谨慎推荐评级。 

 风险提示。终端消费低迷、战略转型不达预期等。 
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主要数据 

2018 年 2 月 27 日 

收盘价(元) 5.25 

总市值（亿元） 164.02 

总股本(亿股) 31.24 

流通股本(亿股) 20.24 

ROE（TTM） 11.45% 

12月最高价(元) 7.59 

12月最低价(元) 4.68 

  

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 6,324  18,349  25688  32,881  

营业总成本 5,810  17,277  24407  31,367  

营业成本 5202  16,305  22,991  29527  

营业税金及附加 20  73  103  132  

销售费用 308  440  642  822  

管理费用 138  385  591  789  

财务费用 54  37  29  32  

其他经营收益 18  0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 18  0  0  0  

营业利润 532  1071  1281  1514  

加 营业外收入 6  0  0  0  

减 营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 537  1071  1281  1514  

减 所得税 140  289  333  378  

净利润 397  782  948  1135  

减 少数股东损益 35  146  115  136  

归母公司所有者的净利润 362  636  833  999  

基本每股收益(元) 0.12  0.20  0.27  0.32  

PE（倍） 45.35  25.77  19.70  16.42  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/
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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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