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[Table_Main] 
线下收入保持较快增长，具备价值底值得长

期关注 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,084.89  3,498.23  3,884.80  4,319.13  

同比（%） 16.87% 13.40% 11.05% 11.18% 

归母净利润（百万元） 316.58  350.33  420.03  466.70  

同比（%） 18.48% 10.66% 19.90% 11.11% 

每股收益（元/股） 0.42  0.46  0.56  0.62  

P/E（倍） 15.92  14.39  12.00  10.80  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布半年报，2018H1/Q2 公司收入分别同增 13.83%/13.71%

至 14.59/5.40 亿元；归母净利分别变化 10.49%/-0.47%至 1.35/0.51 亿元。
归母净利润在 Q2 下降由于部分业务公司主体亏损额未确认递延所得税
资产导致 Q2 所得税率同增 13.6pct 至 29.5%，Q2 税前利润同增 10.1%。 

 收入端：线下保持较好增速，线上增速略有下降。（1）线下：受益于对
终端门店细分改造效率提升及与万达、宝龙、保利等多家购物中心合作
关系推进，公司主品牌 18H1 线下增长达到双位数，在去年约 2000 家门
店基础上增加接近 100 家门店。（2）电商：由于整体电商行业增速下降，
公司主标电商收入增速在双位数区间，增速略有下降，占主品牌收入依
旧在 30%以上。 

 毛利率与费用率双升营业利润率稳定，净利率受税率影响有所下滑。由
于低毛利产品占比下降、电商毛利率提升，加之 Karl Lagerfeld 毛利率
较高，2018H1 服装主业毛利率同增 2.04pct 至 39.23%。由于期间费用
率受销售费用增长影响有所提升，同时资产减值损失下降，营业利润率
保持稳定，营业利润同增 17.3%至 1.88 亿。归母净利润在 Q2 同比下滑
主要由于部分业务公司主体亏损额未确认递延所得税资产导致 Q2 所得
税率同增 13.6pct 至 29.5%。 

 周转方面：存货周转状况持续改善，现金流由于支付供应商款项增加有
所下降。2018H1 存货周转速度继续提升，较去年同期减少 12 天。存货
减值方面，18H1 新计提存货跌价准备占存货余额原值比重较上年同期
下降明显（从 6.0%下降至 3.7%），反映出良好的库存情况。此外由于销
售增长，应收账款周转天数有所上升（由 27 天上升至 37 天）。Q2 经营
性现金流-1.38 亿（去年同期-1 亿），主要系（1）18H1 支付较多前期使
用票据结算供应商货款的票据到期款(应付票据 18Q2 减少 1.46 亿)；（2）
18H1 缴纳了较多期初未缴的增值税和所得税；（3）18H1 支付了较多的
预付货款(预付款 18Q2 增长 1.04 亿)所致。 

 盈利预测与投资评级：公司主品牌增速线下及线上均能双位数增长，18

年业绩仍可期。同时公司账上资产充裕，具备绝对价值底。在线上业务
快速发展的情况下，预计公司 18/19/20 年归母净利润可达到
3.50/4.20/4.67 亿元，同比增长 10.7%/19.9%/11.1%，对应当前市值
PE14/12/11 倍，同时目前市净率为 0.9 倍（低于 1），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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.67 

一年最低/最高价 6.44/9.85 

市净率(倍) 0.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
5039.33 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.32 

资产负债率(%) 31.10 

总股本(百万股) 755.67 

流通A股(百万股) 755.52  
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七匹狼公布半年报，2018H1/Q2 公司收入分别同增 13.83%/13.71%至 14.59/5.40 亿

元；归母净利分别变化 10.49%/-0.47%至 1.35/0.51 亿元。归母净利润在 Q2 下降由于部

分业务公司主体亏损额未确认递延所得税资产导致 Q2 所得税率同增 13.6pct 至 29.5%，

Q2 税前利润同增 10.1%。 

1.   线下保持较好增速，线上增速略有下降 

（1）主品牌线下方面：公司 18H1 线下增长达到双位数，在去年约 2000 家门店基

础上增加接近 100 家门店，一方面通过持续对终端门店按照能够表现品牌形象的“品牌

店” 和开设在次核心商圈和社区、销售高性价比产品的“平价店”进行细分改造，提

升渠道整体运营效率；另一方面，推动新设渠道布局重心向购物中心过渡，持续推进与

万达、宝龙、保利等多家购物中心建立战略合作关系。同时，公司在供应链上持续投入

努力通过原有供应链体系在质量、性价比、效率的优化提升竞争力。 

（2）电商方面，由于整体电商行业增速下降，公司主标电商收入增速在双位数区

间，增速略有下降，占主品牌收入依旧在 30%以上。 

2.   毛利率与费用率双升营业利润率稳定，净利率受税率影响有所

下滑 

公司服装主业 18H1 毛利率同增 2.04pct 至 39.23%，主要由于（1）低毛利率的针

纺占收入比重下降（预计占比 30%左右，较去年同期有所下降）；（2）电商毛利率综合

提升；以及（3）Karl Lagerfeld 毛利率较高（收入 1364 万）多重因素影响。 

费用方面，公司 18Q2 销售费用延续 18Q1 增长趋势，整体 Q2 销售费用同比增长

30.78%，销售费用率上升 3.27pct 至 25.02%，主要由于工资薪金等营销费用上升较为明

显；公司管理费用则保持稳定，Q2 管理费用率较去年同期略减 0.63pct 至 13.49%。 

其他费用方面，公司财务收入由去年上半年的接近 6000 万下降至 1157 万，主要由

于定期存款到期利息收入下降；但是公司在将定期转入理财后，投资收益在 18H1 同增

77%至 5875 万。 

公司资产减值损失为 5479 万，同比下降 29.23%，其中存货跌价损失 4842 万同比

下降 36%，表现出了良好的存货库龄情况。 

公司 18H1 营业利润同增 17.3%至 1.88 亿，营业利润率提升 0.38pct 至 12.87%，利

润率保持稳定。归母净利润在 Q2 同比下滑主要由于部分业务公司主体亏损额未确认递

延所得税资产导致 Q2 所得税率同增 13.6pct 至 29.5%。 
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表 1：七匹狼 2018H1 财务拆解（单位：百万元） 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业总收入 806.91  475.10  773.14  1,029.74  919.06  540.26  

YOY 13.89% 9.08% 19.69% 21.21% 13.90% 13.72% 

毛利率 34.18% 39.67% 41.62% 45.48% 34.23% 44.59% 

销售费用率 11.41% 21.76% 14.10% 15.08% 12.93% 25.02% 

管理费用率 7.02% 14.12% 7.70% 6.55% 7.04% 13.49% 

财务费用 -8.07  -51.69  -16.20  29.85  -4.68  -6.89  

资产减值损失 49.56  27.87  78.94  141.03  39.49  15.30  

YOY 24.96% -33.97% -12.43% 34.11% -20.32% -45.10% 

投资净收益 10.21  22.98  9.20  62.33  16.83  41.92  

YOY -35.17% -30.11% -76.96% 243.79% 64.84% 82.42% 

营业利润 89.91  70.15  101.24  132.87  111.66  76.09  

YOY 3.89% 91.41% 41.75% 23.76% 24.19% 8.47% 

利润总额 94.01  64.38  100.14  139.46  112.23  70.85  

YOY 0.57% 42.06% 14.75% 4.83% 19.38% 10.05% 

所得税率 23.09% 15.87% 21.02% 1.26% 23.61% 29.48% 

净利润 72.29  54.17  79.09  137.70  85.73  49.97  

YOY 11.13% 33.00% 15.66% 33.11% 18.59% -7.75% 

净利率 8.96% 11.40% 10.23% 13.37% 9.33% 9.25% 

归属于母公司所有者的净利润 70.69  51.32  72.82  121.75  83.73  51.07  

YOY 9.80% 25.63% 14.44% 23.82% 18.45% -0.49% 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

3.   存货周转状况持续改善，现金流由于支付供应商款项增加有所

下降 

周转方面，公司存货周转提升，应收周转有所下降。期内公司存货周转速度继续提

升，周转天数较去年同期减少 12 天。存货减值方面，18H1 新计提存货跌价准备占存货

余额原值比重较上年同期下降明显（从 6.0%下降至 3.7%），反映出良好的库存情况。另

一方面，公司应收账款周转天数有所上升（由 27 天上升至 37 天），绝对值同比提升 48%

至 3.06 亿，主要由于销售增长，公司在信用额度内发货，形成较多应收账款。 

经营性现金流方面，公司 Q2 经营性现金流-1.37 亿（去年同期-1 亿），其中经营性

现金流出同比增长 20.3%，主要由于（1）18H1 支付较多前期使用票据结算供应商货款

的票据到期款(应付票据 18Q2 减少 1.46 亿)；（2）18H1 缴纳了较多期初未缴的增值税和

所得税；（3）18H1 支付了较多的预付货款(预付款 18Q2 增长 1.04 亿)。 

4.   盈利预测及投资建议 

公司 18H1 线下延续去年下半年以来整体行业的增长，在自身渠道精细化管理、渠
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道改进的情况下，主品牌库存逐渐合理同时门店数量有所拓展，获得了双位数的增长。

另一方面，虽然线上整体行业增速有所下滑，但是公司主品牌线上增速依旧保持在双位

数。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 11.30 亿元+其他流动资产 28.29 亿元+可供出售金融资产

4.55 亿元+投资性房地产 6.94 亿元+长期股权投资 5.87 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 3.50/4.20/4.67 亿元，

同比增长 10.7%/19.9%/11.1%，对应当前市值 PE14/12/11 倍，同时市净率为 0.9 倍（低

于 1），考虑到公司目前具备绝对价值，维持“增持”评级。 

5.   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  6,052.72  6,343.57  6,768.13    营业收入 3,084.89  3,498.23  3,884.80  4,319.13  

  现金 1,379.29  1,337.45  1,843.30  1,928.30    减:营业成本 1,830.49  2,040.67  2,276.08  2,541.53  

  应收款项 289.08  249.11  305.86  358.62       营业税金及附加 32.61  35.17  39.09  44.18  

  存货 861.84  874.90  945.97  1,087.25       营业费用 459.78  558.01  604.57  668.05  

  其他 3,373.23  3,591.27  3,248.45  3,393.96         管理费用 250.69  289.88  317.01  345.80  

非流动资产 2,679.55  2,737.10  2,770.40  2,790.61       财务费用 (46.11) (8.12) (23.30) (25.85) 

  长期股权投资 443.12  443.12  443.12  443.12    加:投资净收益 104.72  130.00  143.00  157.30  

  固定资产 362.06  426.67  486.27  540.88       其他 267.98  285.20  299.41  327.67  

  无形资产 332.35  319.33  306.30  293.27    营业利润 394.17  427.43  514.94  575.05  

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

资产总计 8,582.99  8,789.82  9,113.98  9,558.74    利润总额 397.99  457.43  544.94  605.05  

流动负债 3,012.55  2,947.96  2,978.72  3,063.25    减:所得税费用 54.74  77.76  92.64  102.86  

  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  429.87  480.56  536.05    归属母公司净利润 316.58  350.33  420.03  466.70  

  其他 1,735.45  1,718.09  1,698.16  1,727.20    EBIT 543.94  609.66  687.14  763.75  

非流动负债 42.47  37.11  26.02  25.35    EBITDA 729.09  798.09  890.56  972.17  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

 

                                                    

  其他 42.47  37.11  26.02  25.35                                                                               

负债总计 3,055.02  2,985.07  3,004.75  3,088.60    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

  少数股东权益 75.82  75.82  75.82  75.82    每股收益(元) 0.42  0.46  0.56  0.62  

  归属母公司股东权益 5,452.15  5,728.92  6,033.41  6,394.32    每股净资产(元) 7.21  7.58  7.98  8.46  

负债和股东权益总计 8,582.99  8,789.82  9,113.98  9,558.74    发行在外股份(百万股） 755.67  755.67  755.67  755.67  

                                                    ROIC(%) 8.60% 9.23% 9.95% 10.51% 

                                                                           ROE(%) 6.37% 6.70% 7.59% 7.98% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 40.66% 41.67% 41.41% 41.16% 

经营活动现金流 650.61  710.77  650.83  816.76    EBIT Margin(%) 17.63% 17.43% 17.69% 17.68% 

投资活动现金流 (1026.05) (682.24) (22.69) (569.83) 

 

销售净利率(%) 11.13% 10.85% 11.64% 11.63% 

筹资活动现金流 245.46  (70.37) (122.29) (161.92)   资产负债率(%) 35.59% 33.96% 32.97% 32.31% 

现金净增加额 (130.17) (41.84) 505.85  85.01    收入增长率(%) 16.87% 13.40% 11.05% 11.18% 

折旧与摊销 85.16  333.62  352.83  386.09   净利润增长率(%) 18.48% 10.66% 19.90% 11.11% 

资本开支 137.01  100.00  100.00  101.00   P/E 15.92  14.39  12.00  10.80  

营运资本变动 183.73  (13.28) (160.33) (65.11)  P/B 0.92  0.88  0.84  0.79  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

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： 
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