
 

1 / 6 

 

 [Table_Title] 天创时尚(603608) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 服装家纺 

 

 
 

东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
天创时尚 17 年报：主业提效业绩同增 60%，

携手小子科技发力数字时尚 

买入(维持) 

 

事件： 

公司公布年报，2017 年收入同增 12.01%至 17.34 亿元，归母净利同增

60.25%至 1.88 亿元；具体到 17Q4，收入同增 15.05%至 5.29 亿元，归母净

利同增 43.13%至 4844 万元。 

分红方面，公司宣布每 10 股派发现金红利 2.5 元。 

投资要点 

 全渠道提升品牌力及渠道力，线上高增长，线下门店调整基础上收入回

升：2017 年公司通过搭建以 SAP Hana 为核心构建的业务财务一体化平台、

和以阿里云及大数据新技术为支撑的全渠道交易平台及商品运营平台，实

现了线上线下全网会员通、商品通、库存通、价格通、支付通等业务交易

系统平台建设，提升全渠道零售运营效益。在此基础上，公司线上收入同

增 56%至 2.36 亿元，且通过大数据分析快速反应潮流商品同时提高营销准

确度，线上毛利率同增 7.64pp 至 56.78%；线下门店调整卓有成效，渠道

数量净减少 32 家至 1927 家，但收入同增 5.49%至 14.67 亿元，其中自营

门店单店收入同比增长 6.33%。 

 

图表 1：公司收入增长按渠道拆分（百万元） 

  2013 2014 2015 2016 2017 

线下           

营业收入 1400.06 1522.04 1478.92 1391.07 1467.46 

YOY 9.67% 8.71% -2.83% -5.94% 5.49% 

占比 92.87% 90.43% 90.94% 90.22% 86.14% 

渠道总数 1960 2113 2175 1959 1927 

毛利率 54.37% 56.27% 57.49% 58.07% 58.15% 

线上           

营业收入 107.64 161.36 147.81 151.34 236.08 

YOY 672.17% 49.91% -8.40% 2.39% 55.99% 

占比 7.13% 9.57% 9.06% 9.78% 13.86% 

毛利率 46.11% 46.20% 46.72% 49.14% 56.78% 

皮革制品和制鞋业收入合计       

营业收入 1507.70 1683.40 1626.73 1542.41 1703.54 

YOY 16.83% 11.65% -3.37% -5.18% 10.45% 

毛利率 53.78% 55.31% 56.51% 57.19% 57.96% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                10.77 

一年最低/最高价 9.13/15.18 

市净率（倍）                 2.32 

流通 A 股市值（百

万元）      

1,365 

基础数据  

每股净资产（元）                4.65 

资本负债率（%）                28.54  

总股本（百万股）              432 

流通 A 股（百万股）            127 

  

[Table_Report] 相关研究 

1. 天创时尚：主业 17 年业绩高增长，

携手小子科技推进数字化经营
-20180125 

2. 天创时尚：增持传递信心，时尚女鞋

品牌探索时尚数字化经营揭开新篇章
-20171129 
3. 天创时尚三季报：线上增长亮眼，管

理提效带动业绩增长，携手小子科技发

力数字时尚-20171029 
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 分品牌来看，收入占比 52%的主品牌 KISSCAT 本年度在门店调整净减 34 家至 1051 家的基础上收入稳健提

升 4.5%至 8.82 亿；相较主品牌定价稍高的 ZsaZsaZsu 品牌 2017 年门店净拓张 24 家，销售大增 41%至 1.24

亿元，tigrisso 也在净拓 4 家门店的基础上收入同增 20%至 4.05 亿元；而中报前表现稍显疲软的 KissKitty 下

半年表现优秀，全年净减 30 家门店的基础上收入同增 8%至 1.9 亿元。 

 

图表 2：公司收入增长按品牌拆分（单位：百万元） 

 2013 2014 2015 2016 2017 

KISSCAT           

营业收入 887.06 936.36 896.88 844.05 882.27 

YOY 1.55% 5.56% -4.22% -5.89% 4.53% 

占比 58.76% 55.54% 55.00% 54.53% 51.79% 

店铺数量   1197 1195 1085 1051 

 +/-     -2 -110 -34 

直营店   752 728 644 643 

加盟店   445 467 441 408 

ZsaZsaZsu           

营业收入 56.74 73.23 85.55 88.47 124.43 

YOY 20.47% 29.06% 16.82% 3.41% 40.64% 

占比 3.76% 4.34% 5.25% 5.72% 7.30% 

店铺数量   80 89 88 112 

 +/-     9 -1 24 

直营店   76 83 83 107 

加盟店   4 6 5 5 

tigrisso           

营业收入 274.77 337.68 326.54 337.24 405.24 

YOY 40.91% 22.90% -3.30% 3.28% 20.16% 

占比 18.20% 20.03% 20.02% 21.79% 23.79% 

店铺数量   416 454 414 418 

 +/-     38 -40 4 

直营店   291 317 292 301 

加盟店   125 137 122 117 

KissKitty           

营业收入 177.64 224.7 211.11 179.79 193.90 

YOY 118.42% 26.49% -6.05% -14.84% 7.85% 

占比 11.77% 13.33% 12.95% 11.61% 11.38% 

店铺数量   349 358 295 265 

 +/-     9 -63 -30 

直营店   254 251 196 179 

加盟店   95 107 99 86 

其他品牌           

营业收入 111.49 111.41 106.64 92.85 97.70 

YOY 19.05% -0.07% -4.28% -12.93% 5.22% 

占比 7.38% 6.61% 6.54% 6.00% 5.74% 
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店铺数量   80 79 77 81 

 +/-     -1 -2 4 

直营店   51 50 51 56 

加盟店   29 29 26 25 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
   

 

 受益收入放量、管理提效以及所得税率有效减少，净利润大幅增长。受益前述线上毛利率有效提升，公司

整体毛利率提高 0.6pp 至 57.75%，费用方面，受益公司 2017 年发力组织提效、渠道优化、全渠道商品打通

及运营一体化，管理费用率下降 1.47pp 至 14.26%，加之期内未发生银行借款利息费用，财务费用大幅下降，

带动公司期间费用率下行 1.38pp 至 44.08%。另外，所得税率的有效降低亦为公司带来裨益，归母净利同增

60%至 1.88 亿元。 

 

图表 3：天创时尚主要财务指标（单位：百万元） 

  2013 2014 2015 2016 2017 

营业收入 1,509.72  1,685.88  1,630.67  1,547.98  1,733.84  

YOY 16.88% 11.67% -3.27% -5.07% 12.01% 

毛利率 53.81% 55.29% 56.45% 57.16% 57.75% 

期间费用率 42.69% 43.40% 46.36% 45.46% 44.08% 

销售费用率 28.47% 28.15% 30.37% 29.57% 29.97% 

管理费用率 13.23% 14.25% 15.12% 15.73% 14.26% 

财务费用率 0.99% 1.00% 0.87% 0.16% -0.15% 

利润总额 143.20  167.66  145.86  163.29  230.38  

YOY 5.53% 17.08% -13.00% 11.95% 41.09% 

所得税率 24.48% 26.05% 25.48% 27.70% 19.38% 

归母净利 104.05  120.11  104.28  117.28  187.94  

YOY -13.12% 15.43% -13.18% 12.47% 60.25% 

净利润率 6.89% 7.12% 6.39% 7.58% 10.84% 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
   

 

 受益线上发展，存货周转大幅改善：受益精准营销带来的线上销售在本年的活跃，公司整体周转提升明显，

存货周转天数下降 35 天至 201 天。应收账款方面，由于 12 月小子科技的并表，周转天数略有增加。 

 

图表 4：天创时尚周转 

  2013 2014 2015 2016 2017 

存货周转天数 238.85  226.19  238.55  235.65  200.76  

应收账款周转天数 60.46  54.41  55.34  57.68  60.90  

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
   

 

 以 8.78 亿元完成对小子科技 100%股权收购，12 月已并表。收购对价中 5.14 亿元以 14.37 元/股价格向小子

科技股东发行 3573 万股支付，其余 3.64 亿元以现金支付。小子科技所处的移动营销/精准营销领域本身处在

高速成长期，小子科技作为行业佼佼者，有望为公司探索高效时尚数字化经营模式注入新鲜思维，持续强化

公司竞争优势，助力公司破局时尚女鞋产业，进入新的成长周期。小子科技 17/18/19 年承诺业绩分别为 6500

万/8450 万/1.1 亿元，其 2017 年收入/净利润 2.32 亿元/6791 万元，但由于 12 月并表本期对公司贡献较少，

考虑业绩承诺，其并表对公司 2018、2019 年业绩将形成明显增厚。 
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 17Q4 以来核心管理层增持不断，体现对公司未来发展充足信心。2017 年四季度以来包括实际控制人李林、梁

耀民，总经理倪兼明、财务总监王向阳在内的核心高管皆对公司股票进行增持，表达对顺利完成小子科技并购后

全面推进数字化经营的天创时尚未来业务前景的信心。 

图表 5：公司高管增持情况 

增持时间 增持人 
增持均价 

(元/股） 

增持数量 

(万股） 

增持金额 

（万元） 
备注 

2017/11/28 
李林 

10.86 40.03 435 
实际控制人 

2017/12/15 9.69 700.00 6783 

2017/12/6-12/8 梁耀华 10.54 6.30 66 实际控制人 

2017/11/28 
倪兼明 

10.66 20.20 215 
董事、总经理 

2017/12/4-2017/12/6 10.53 4.00 42 

2017/11/28 
王向阳 

10.59 11.00 116 
董事、财务总监 

2018/2/7-2018/2/9 9.32 4.30 40 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
   

 

 盈利预测及投资建议： 

我们认为公司作为鞋品领域龙头效率领先同业，有望通过供应链及产品设计的改进以及渠道管理的提效在主业上

获得稳步增长，同时小子科技的并购也有望在数字化经营上为公司强化竞争优势。我们上调对公司业绩预期，

2018/2019/2020 年净利润分别为 2.9/3.4/3.9 亿元，对应目前市值 PE16/14/12 倍，估值对应成长性具有吸引力，维

持对公司的“买入”评级！ 

 风险提示：鞋品主业终端销售遇冷、小子科技未达业绩承诺带来商誉减值、协同效果不及预期。 
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天创时尚三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1572.7  1910.3  2272.4  2737.1    营业收入 1733.8  2180.6  2472.7  2775.0  

  现金 358.7  705.5  953.4  1371.0    营业成本 732.5  969.6  1107.4  1249.0  

  应收款项 358.1  344.4  392.1  431.8    营业税金及附加 25.4  30.7  35.7  40.1  

  存货 417.8  433.7  467.4  487.7    销售费用 519.6  550.9  602.3  660.7  

  其他 438.2  426.7  459.6  446.6    管理费用 247.3  270.2  312.5  347.3  

非流动资产 1260.1  1278.4  1244.9  1202.3    财务费用 (2.6) (6.4) (9.0) (13.1) 

  长期股权投资 17.6  61.8  61.8  61.8    投资净收益 9.4  10.0  10.0  10.0  

  固定资产 290.2  263.7  245.4  225.9    其他 (26.4) (6.2) (5.2) (4.8) 

  无形资产 105.6  99.2  92.9  86.5    营业利润 228.8  361.8  419.0  485.8  

  其他 846.7  853.8  844.9  828.2    营业外净收支 1.6  9.3  8.1  5.2  

资产总计 2832.8  3188.7  3517.4  3939.4    利润总额 230.4  371.1  427.1  491.0  

流动负债 766.1  836.7  943.7  1044.2    所得税费用 44.6  77.9  89.7  103.1  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 (2.2) 0.2  (0.9) (1.3) 

  应付账款 158.8  164.4  204.8  211.6    归属母公司净利润 187.9  293.0  338.3  389.1  

  其他 607.2  672.4  738.9  832.6    EBIT 234.5  389.9  450.5  518.0  

非流动负债 42.4  5.2  6.0  7.0    EBITDA 286.5  454.5  518.5  590.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 42.4  5.2  6.0  7.0    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债总计 808.5  841.9  949.7  1051.2    每股收益(元) 0.44  0.68  0.78  0.90  

  少数股东权益 16.7  16.9  16.0  14.8    每股净资产(元) 4.65  5.40  5.91  6.66  

  归属母公司股东权益 2007.6  2329.9  2551.7  2873.5    发行在外股份(百万股） 431.7  431.7  431.7  431.7  

负债和股东权益总计 2832.8  3188.7  3517.4  3939.4    ROIC(%) 9.3% 13.1% 13.9% 14.2% 

            ROE(%) 10.5% 13.4% 13.8% 14.3% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 57.8% 55.5% 55.2% 55.0% 

经营活动现金流 270.1  459.6  388.1  502.1    EBIT Margin(%) 13.5% 17.9% 18.2% 18.7% 

投资活动现金流 (136.9) (107.5) (17.4) (10.5)   销售净利率(%) 10.8% 13.4% 13.7% 14.0% 

筹资活动现金流 (75.5) (5.3) (122.7) (74.0)   资产负债率(%) 28.5% 26.4% 27.0% 26.7% 

现金净增加额 57.9  346.8  248.0  417.6    收入增长率(%) 12.0% 25.8% 13.4% 12.2% 

折旧和摊销 52.0  64.6  68.0  72.0    净利润增长率(%) 60.2% 55.9% 15.5% 15.0% 

资本开支 130.5  20.0  30.0  30.0    P/E 24.8  15.9  13.8  12.0  

营运资本变动 37.7  100.5  (14.8) 49.5    P/B 2.32  2.00  1.82  1.62  

企业自由现金流 409.3  493.1  439.0  560.7     EV/EBITDA 16.2  10.2  9.0  7.9  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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