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Table_Main] 
七匹狼 2017 年报：线上高增线下稳健，去化

顺畅 

增持(维持) 

 

事件 

公司公布 2017 年报，2017 年收入同增 16.87%至 30.85 亿元，归母净

利润同比增长 18.48%至 3.17 亿元。具体到 17Q4，收入同比增长 21.21%

至 10.30 亿元，归母净利同比增长 23.81%至 1.22 亿元。分红方面，公司拟

每 10 股派发现金红利 1.0 元。 

投资要点 

 

 电商、针织和主品牌线下业务是公司收入增长 17%至 31 亿元的三大

动力： 

（1）电商方面，公司本身强品牌号召力自带流量，加之优质供应链保证

产品品质，在 2017 年电商巨头更加重视支持传统线下零售龙头的背景下

电商实现高增长，收入（包括针织部分）同比增长 30%+达到 13 亿元，收

入占比已经超过 40%； 

（2）针织方面，2017 年公司继续丰富针纺产品品类，自行孵化的“Wlof 

Totem”品牌已于上海开设首家门店，2017 年针织总体销售突破 10 亿元。 

（3）主品牌线下方面，公司持续优化线下渠道，现有门店约 2000 家（其

中直营店约 400 家），并且重视调整门店布局，年内与万达、宝龙、保利

等多家购物中心建立战略合作关系，逐步改善公司以街店为主的渠道分

布。受益 2017 年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，17 全年直营老店可比同店实现中单位数增长（其中

17Q4 可比同店增长接近双位数水平），带动线下稳健增长。 

 

图表 1：公司收入增长按线上线下拆分（单位：百万元） 

  2013 2014 2015 2016 2017 

线上收入 290.00  430.00  700.00  900+ 1300+ 

YOY 60%+ 40%+ 60%+ 30%+ 30%+ 

占比 10% 18% 28% 34% 42% 

线下收入（估算） 2,483.49  1,961.03  1,786.47  1,739.60  1,784.89  

YOY -24.67% -21.04% -8.90% -2.62% 2.60% 

占比 90% 82% 72% 66% 58% 

总收入 2,773.49  2,391.03  2,486.47  2,639.60  3,084.89  

YOY -20.23% -13.79% 3.99% 6.16% 16.87% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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 针织业务占比提升带来整体毛利率下降，但有效控费加之所得税率下行推动归母净利增长 18%至 3.17 亿元。

盈利能力方面，由于毛利率较低的针织业务收入占比提升带动公司毛利率下降 3.27pp 至 40.66%，但与此同

时，期间费用率下降 3.54pp 至 21.54%，主要由于电商、针织业务放量带来的规模效应下销售费用率（同比

降 2.79pp 至 14.90%）和管理费用率（同比降 0.54pp 至 8.13%）下降。减值方面，较上年增长 7.30%至 2.97

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。所得税率方面，由于报告期内享受所得税优惠地区实现利润增多（西藏地区 2017 年按照 9%税

率征收所得税，但 2018 年将按照 15%征收），所得税率同比下降 8.94pp 至 13.75%，带动归母净利润增幅

大于利润总额增幅，归母净利同增 18.48%至 3.17 亿元。 

图表 2：七匹狼主要财务数据拆分（单位：百万元） 

  2013 2014 2015 2016 2017 

营业总收入 2,773.49  2,391.03  2,486.47  2,639.60  3,084.89  

YOY -20.23% -13.79% 3.99% 6.16% 16.87% 

毛利率 47.01% 44.74% 42.85% 43.93% 40.66% 

期间费用率 23.46% 26.13% 26.59% 25.08% 21.54% 

销售费用率 15.73% 18.87% 19.64% 17.69% 14.90% 

管理费用率 8.68% 10.04% 9.93% 8.66% 8.13% 

财务费用率 -0.95% -2.78% -2.97% -1.28% -1.49% 

资产减值损失 205.08  205.50  263.00  277.17  297.40  

/总收入 7.39% 8.59% 10.58% 10.50% 9.64% 

利润总额 471.28  348.81  257.79  359.11  397.99  

YOY -37.42% -25.99% -26.09% 39.30% 10.83% 

所得税率 19.91% 15.60% -8.65% 22.69% 13.75% 

净利润 377.48  294.39  280.08  277.61  343.25  

YOY -33.29% -22.01% -4.86% -0.88% 23.64% 

净利润率 13.61% 12.31% 11.26% 10.52% 11.13% 

归母净利润 379.07  288.71  273.03  267.19  316.58  

YOY -32.44% -23.84% -5.43% -2.14% 18.48% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
    

 

图表 3：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  297.40  

YOY 64.98% 0.21% 27.98% 5.39% 7.30% 

          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  290.41 

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 
    

 

 周转方面，去化顺利，存货、应收账款周转提升。受益线上及针织的迅速发展，期内公司存货及应收账款周

转提升明显，2017 年存货/应收账款周转天数分别减少 39/3 天。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 22.54%），但值得注意的是本年存货转回及转回金

额达到 3.04 亿元，反映零售向好+电商助力下公司库存处理顺畅，库龄趋向健康。 
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图表 4：公司周转情况 

  2013 2014 2015 2016 2017 

存货周转天数 149.79 190.73 200.86 211.95 173.19 

应收账款周转天数 68.33 55.37 40.17 29.46 26.89 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
   

 

图表 5：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  861.84  

存货账面原值（百万元） 935.22  1,111.33  1,325.00  1,411.75  1362.93  

累计计提跌价损失（百万元） 277.91  368.66  481.86  512.33  501.08  

本年计提存货跌价损失(百万元） 174.57 195.05 248.50 279.59 293.58 

/存货账面原值 18.67% 17.55% 18.76% 19.80% 21.54% 

本年转回或转销（百万元） 65.85 104.29 135.31 249.12 304.82 

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（现金 13.79 亿元+其他流动资产 30.65 亿元+可供出售金融资产 4.55 亿元+投资性房地产

7.20 亿元+长期股权投资 4.43 亿元），具备绝对价值底。在线上业务快速发展的情况下，预计公司 18/19/20 年归

母净利润可达到 3.70/4.28/4.87 亿元，同比增长 17%/15%/14%，对应当前市值 PE18/15/14 倍，考虑到公司目前具

备绝对价值，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） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5,903.44  6,113.43  6,475.05  6,929.26    营业收入 3,084.89  3,574.99  4,142.29  4,731.90  

  现金 1,379.29  2,175.40  2,130.43  2,273.82    营业成本 1,830.49  2,110.97  2,470.93  2,842.42  

  应收款项 289.08  260.92  330.84  397.15    营业税金及附加 32.61  35.94  41.68  48.40  

  存货 861.84  934.73  1,042.01  1,231.93    销售费用 459.78  530.93  607.36  684.58  

  其他 3,373.23  2,742.37  2,971.78  3,026.36    管理费用 250.69  296.24  337.52  375.93  

非流动资产 2,679.55  2,737.10  2,770.40  2,790.61    财务费用 (46.11) (33.26) (31.91) (36.21) 

  长期股权投资 443.12  443.12  443.12  443.12    投资净收益 104.72  115.19  126.71  139.38  

  固定资产 362.06  426.67  486.27  540.88    其他 267.98  297.16  318.62  356.60  

  无形资产 332.35  319.33  306.30  293.27    营业利润 394.17  452.19  524.79  599.56  

  其他 1,542.01  1,547.98  1,534.71  1,513.34    营业外净收支 3.82  30.00  30.00  30.00  

资产总计 8,582.99  8,850.52  9,245.45  9,719.87    利润总额 397.99  482.19  554.79  629.56  

流动负债 3,012.55  3,007.64  3,092.35  3,198.97    所得税费用 54.74  81.97  94.31  107.03  

  短期借款 800.00  800.00  800.00  800.00    少数股东损益 26.67  29.33  32.27  35.49  

  应付账款 477.09  461.12  527.25  609.71    归属母公司净利润 316.58  370.89  428.21  487.04  

  其他 1,735.45  1,746.52  1,765.09  1,789.26    EBIT 543.94  636.84  726.48  828.97  

非流动负债 42.47  37.11  26.02  25.35    EBITDA 729.09  825.26  929.90  1,037.39  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00              

  其他 42.47  37.11  26.02  25.35    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债总计 3,055.02  3,044.75  3,118.37  3,224.32    每股收益(元) 0.42  0.49  0.57  0.64  

  少数股东权益 75.82  75.82  75.82  75.82    每股净资产(元) 7.21  7.58  8.01  8.50  

  归属母公司股东权益 5,452.15  5,729.95  6,051.26  6,419.73    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 8,582.99  8,850.52  9,245.45  9,719.87    ROIC(%) 8.60% 9.64% 10.49% 11.36% 

            ROE(%) 6.37% 7.06% 7.72% 8.28% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 40.66% 40.95% 40.35% 39.93% 

经营活动现金流 650.61  741.86  695.65  840.00    EBIT Margin(%) 17.63% 17.81% 17.54% 17.52% 

投资活动现金流 (1026.05) 141.08  (611.79) (518.41)   销售净利率(%) 11.13% 11.19% 11.12% 11.04% 

筹资活动现金流 245.46  (86.82) (128.84) (178.19)   资产负债率(%) 35.59% 34.40% 33.73% 33.17% 

现金净增加额 (130.17) 796.11  (44.98) 143.40    收入增长率(%) 16.87% 15.89% 15.87% 14.23% 

折旧和摊销 85.16  345.59  372.04  415.02    净利润增长率(%) 18.48% 17.15% 15.46% 13.74% 

资本开支 137.01  100.00  100.00  101.00    P/E 20.86  17.81  15.42  13.56  

营运资本变动 183.73  (29.53) (159.20) (109.06)   P/B 1.21  1.15  1.09  1.03  

企业自由现金流 875.03  944.64  915.82  1095.01    EV/EBITDA 10.16  8.97  7.96  7.14  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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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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