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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018H1） 

通行 报告日股价（元） 9.58 

12mth A 股价格区间（元） 7.19~14.90 

总股本（百万股） 2,700 

无限售 A 股/总股本 68.11% 

流通市值（亿元） 176.16 

每股净资产（元） 3.9649 

PBR（X） 2.42 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018M6） 

通行 邱光和 17.27% 

邱坚强 13.39%  

森马集团有限公司 12.49%  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

休闲服饰 47.44% 

儿童服饰 51.86% 

其他 0.70% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

报告编号：YJW18-CT1 

首次报告日期：  
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

 

 

 

  

分析师： 虞婕雯 

Tel： 021-53686153 

Email： yujiewen@shzq.com

m SAC 证书编号： S0870515070001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布 2018 年三季报：公司 2018 年前三季度实现营业收入 97.64 亿

元，同比增长 21.41%；实现归属上市公司净利润 12.72 亿元，同比增长

25.66%，实现归属上市公司的扣除非经常性损益的净利润 12.07 亿元，

同比增长 25.81%，公司基本每股收益 0.47 元，加权平均净资产收益率

12.18%。 

 

 事项点评 

Q3 营收增长稳健  Q4 预计高增长可期 

Q3 单季度实现营业收入 42.32 亿元，同比增长 17.25%，实现归母净利润

6.04 亿元，同比增长 26.41%。Q3 单季度收入增速较上半年有所下降，

但仍稳健。截止 9 月末，公司存货 41.65 亿元，环比增长 57.65%，同比

增长 23.90%，公司积极备货应对秋冬销售规模以及双十一，预计 Q4 季

度高增长可期。 

 

控费良好 运营效率持续提升 

Q3 销售费率、管理费率和财务费率三费合计 13.48%，加上研发费用费

用率为 15.17%，同比持平。Q3 毛利率回升至 39.32%，同比增长 2.35pct。

公司运营效率持续提升，存货周转天数及应收账款周转天数分别 148 天

和 42 天，分别同比下降 4 天和 12 天。 

 

完成收购 Sofiza SAS  进军高端市场 

近期，公司目前已完成对 Sofiza SAS 收购，实现了对 Kidiliz 集团的并购，

又拟认购 JWU, LLC.新发行股份并与 JWU, LLC.共同投资合资公司。公

司正不断丰富公司品牌矩阵，拓展公司国际品牌版图。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

我们认为，公司旗下的休闲服饰与童装保持稳定增长的同时，仍积极并

购投资，以丰富的品牌矩阵，未来有望带动公司业绩持续增长。我们预

计公司 18、19、20 年 EPS 为 0.57、0.69 和 0.80 元，PE 分别为 16.90 倍、

13.92 倍和 12.03 倍，未来六个月，维持“增持”评级。 

 
 

 数据预测与估值： 

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

营业收入 12,026.30  14,511.69  17,247.84  20,186.89  

年增长率 12.74% 20.67% 18.85% 17.04% 

归属于母公司的净利润 1,137.93  1,524.98  1,850.33  2,141.57  

年增长率 -20.23% 34.01% 21.33% 15.74% 

每股收益（元） 0.42  0.57  0.69  0.80  

PER（X） 22.73  16.90  13.92  12.03  

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 1,287  1,872  2,814  3,348    营业收入 12,026  14,512  17,248  20,187  

存货 2,384  2,800  2,988  3,842    营业成本 7,756  9,061  10,742  12,546  

应收账款及票据 1,503  1,722  1,919  2,006    营业税金及附加 83  107  130  147  

其他 3,774  2,915  3,027  3,324    营业费用 1,763  2,177  2,587  3,028  

流动资产合计 8,948  9,308  10,749  12,520    管理费用 639  771  908  1,069  

长期股权投资 10  10  10  10    财务费用 (79) (62) (61) (68) 

固定资产 1,115  1,218  1,278  1,289    资产减值损失 466  526  587  734  

在建工程 845  859  794  708    投资收益 79  87  96  105  

无形资产 447  427  407  387    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 2,278  2,270  2,245  2,288    营业利润 1,511  2,020  2,451  2,837  

非流动资产合计 4,695  4,784  4,734  4,681    营业外收支净额 2  0  0  0  

资产总计 13,643  14,092  15,483  17,201    利润总额 1,514  2,020  2,451  2,837  

短期借款 21  21  21  21    所得税 383  205  218  244  

应付账款及票据 2,404  2,116  2,297  2,824    净利润 480  615  654  732  

其他 454  514  614  536    少数股东损益 (7) (10) (12) (14) 

流动负债合计 2,878  2,650  2,932  3,380    归属母公司股东净利润 1,138  1,525  1,850  2,142  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    EPS(元） 0.42  0.57  0.69  0.80  

其他 647  628  639  638    财务比率分析 

    非流动负债合计 647  628  639  638    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3,526  3,279  3,571  4,019    总收入增长率 12.74% 20.67% 18.85% 17.04% 

少数股东权益 16  6  (6) (20)   EBITDA 增长率 -20.56% 38.26% 21.41% 15.48% 

股东权益合计 10,117  10,814  11,912  13,183    EBIT 增长率 -22.04% 39.99% 22.05% 15.86% 

负债和股东权益总计 13,643  14,092  15,483  17,201    净利润增长率 -20.23% 34.01% 21.33% 15.74% 

  
毛利率 35.51% 37.56% 37.72% 37.85% 

现金流量表（单位：百万元）   EBITDA/总收入 12.75% 14.61% 14.93% 14.73% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBIT/总收入 11.63% 13.49% 13.85% 13.71% 

经营活动现金流 2,191  1,539  1,718  1,357    净利润率 9.46% 10.51% 10.73% 10.61% 

投资活动现金流 (1,859) (203) (94) (35) 
  

净 资 产 收 益 率

（ROE） 11.27% 14.11% 15.53% 16.22% 

融资活动现金流 (1,043) (751) (681) (788)   PE 22.73 16.90 13.92 12.03 

净现金流 (712) 585  942  534    PB 2.56 2.38 2.16 1.95 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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