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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018H1） 

通行 报告日股价（元） 36.71 

12mth A 股价格区间（元） 33.89~76.57 

总股本（百万股） 181 

无限售 A 股/总股本 43.56% 

流通市值（亿元） 28.93 

每股净资产（元） 8.0425 

PBR（X） 4.55 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018M6） 

通行 谢秉政 41.25%  

谢挺 7.50%  

谢炳銮 4.87%  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

上衣 41.67%  

外套 29.37%  

下装 21.73%  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布 2018 年半年度业绩：公司 2018 年上半年实现营业收入 6.76 亿

元，同比增长 36.5%；实现归属上市公司净利润 1.22 亿元，同比增长

45.84%，实现归属上市公司的扣除非经常性损益的净利润 1.14 亿元，同

比增长 38.06%，公司基本每股收益 0.68 元，加权平均净资产收益率

8.24%。 

 

 事项点评 

公司营业收入和净利润均实现高增长 

公司上半年实现营业收入 6.76 亿元，Q1 和 Q2 分别实现 3.71 亿元和 3.05

亿元，单季度分别同比增长 30.31%和 44.85%。公司上半年归母净利润

实现 1.22 亿元，Q1 和 Q1 分别实现 0.849 亿元和 0.375 亿元，单季度分

别同比增长 41.55%和 56.58%。公司的营收和净利润均实现高增长。 

 

三费费率微降 毛利率微升 门店数量稳定增长 

公司上半年销售费率、管理费率和财务费率三费费率合计 38.64%，较去

年同期下降 0.81 个百分点；公司上半年毛利率 63.79%，较去年同期增长

0.72 个百分点。截止 6 月 30 日，公司拥有 685 个终端销售门店，较去年

年底新增 33 家销售门店，门店数量保持稳定增长。公司整体运营效率不

断提高。 

 

开拓新的细分领域 抢占市场带动业绩增长 

公司瞄准新的细分市场-度假旅游服饰市场，打造了首个度假旅游系列品

牌——CARNAVAL DE VENISE，是以满足高品质旅行生活的中产消费

人群的出游需求，该系列产品通过深化细分品类满足多元消费，包括情

侣装、亲子装，可以全面满足功能性、拍照效果、家庭装、时尚度等四

大用户核心需求，该品牌的推出未来有望带动公司业绩持续增长。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

我们认为，公司是深耕高尔夫服饰细分领域的龙头企业，其目标客户群

体是中高端收入消费者。目前，公司的运营效率不断提高，品牌知名度

全面提升，同时公司还积极开拓新的度假旅游服饰细分领域，抢占先机，

未来业绩有望持续增长。我们预计公司 18、19、20 年 EPS 为 1.34 元、 1.77

元和 2.27 元，PE 分别为 27.42 倍、20.77 倍和 16.17 倍，未来六个月，

给予“增持”评级。 
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 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,054.43  1,449.13  1,933.31  2,496.40  

年增长率 25.23% 37.43% 33.41% 29.13% 

归属于母公司的净利润 180.22  242.75  320.49  411.58  

年增长率 35.92% 34.70% 32.02% 28.42% 

每股收益（元） 1.69  1.34  1.77  2.27  

PER（X） 36.94  27.42  20.77  16.17  

注：有关指标按当年股本摊薄 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 694  772  899  1,016    营业收入 1,054  1,449  1,933  2,496  

存货 349  515  527  674    营业成本 365  501  670  865  

应收账款及票据 80  121  147  199    营业税金及附加 11  16  21  27  

其他 382  269  316  326    营业费用 344  472  630  813  

流动资产合计 1,505  1,677  1,890  2,215    管理费用 118  145  193  250  

长期股权投资 0  100  100  100    财务费用 (10) (9) (10) (11) 

固定资产 5  29  51  59    资产减值损失 5  6  8  11  

在建工程 66  133  160  180    投资收益 5  6  6  7  

无形资产 108  106  103  100    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 46  (64) (72) (84)   营业利润 229  324  427  549  

非流动资产合计 227  303  341  355    营业外收支净额 3  0  0  0  

资产总计 1,732  1,980  2,231  2,570    利润总额 232  324  427  549  

短期借款 0  0  0  0    所得税 52  205  218  244  

应付账款及票据 62  116  100  153    净利润 480  615  654  732  

其他 227  264  306  304    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 289  380  406  457    归属母公司股东净利润 180  243  320  412  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    EPS(元） 1.69  1.34  1.77  2.27  

其他 0  0  0  0    财务比率分析 

    非流动负债合计 0  0  0  0    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 289  380  406  457    总收入增长率 25.23% 37.43% 33.41% 29.13% 

少数股东权益 0  0  0  0    EBITDA 增长率 26.67% 51.54% 37.08% 30.64% 

股东权益合计 1,443  1,600  1,825  2,113    EBIT 增长率 26.39% 45.66% 32.50% 28.74% 

负债和股东权益总计 1,732  1,980  2,231  2,570    净利润增长率 35.92% 34.70% 32.02% 28.42% 

  
毛利率 65.40% 65.41% 65.37% 65.36% 

现金流量表（单位：百万元）   EBITDA/总收入 20.84% 22.98% 23.61% 23.89% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBIT/总收入 20.51% 21.73% 21.59% 21.52% 

经营活动现金流 126  254  292  306    净利润率 17.09% 16.75% 16.58% 16.49% 

投资活动现金流 (373) (99) (79) (78) 
  

净 资 产 收 益 率

（ROE） 12.49% 15.17% 17.56% 19.48% 

融资活动现金流 (28) (76) (86) (112)   PE 36.94 27.42 20.77 16.17 

净现金流 (274) 78  127  116    PB 4.61 4.16 3.65 3.15 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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