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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018H1） 

通行 报告日股价（元） 16.01 

12mth A 股价格区间（元） 14.70~26.50 

总股本（百万股） 337 

无限售 A 股/总股本 97.88% 

流通市值（亿元） 51.92 

每股净资产（元） 7.0498 

PBR（X） 2.23 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018M9） 

通行 深圳市歌力思投资管理有限公司 60.70%  

深圳市同甘投资有限公司 2.68%  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018M9） 

ELLASSAY 44.83%  

EdHardy 及 EdHardyX 23.95%  

IRO 服饰 26.01%  

LAUREL 4.82%  
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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 年三季度业绩：公司 2018 年前三季度实现营业收入 17.36

亿元，同比增长 25.87%；实现归属上市公司净利润 2.68 亿元，同比增长

32.65%，实现归属上市公司的扣除非经常性损益的净利润 2.59 亿元，同

比增长 23.95%，公司基本每股收益 0.80 元，加权平均净资产收益率

12.01%。 

 

 事项点评 

Q3 单季度营收增长放缓  

公司 Q3 单季度实现营业收入 6.55 亿元，同比增长 8.73%，实现归母净

利润 1.07 亿元，同比增长 33.21%，单季度营业收入增速放缓，毛利率提

升至 70.22%，因此净利润仍保持较快增速。前三季度营收分品牌来看，

ELLASSAY 同比增速下滑至 9.80%，LAUREL 和 Ed Hardy 同比增速继

续保持 20%以上，IRO 同比增速 54.55%。 

 

三费费率同比持平 存货周转效率有所下降 

公司前三季度三费费率合计 39.75%，加上研发费用后三费费率为

43.57%，同比微升 0.29pct,销售费率、管理费率和财务费率同比分别增长

0.94pct、-2.05pct 和 1.39%，管理费率下降明显。截止 9 月末，存货账面

价值 5.14 亿元，同比增长 30.30%，公司加大了备货，导致其存货周转天

数同比增长 21 天至 237 天。 

 

公司回购股票表信心 

公司公告计划使用资金回购股份不超过 9.52 百万股，占公司目前已发行

总股本的比例为 2.83%。目前，公司已回购购股份数量 0.22 百万股，占

公司目前总股份的比例为 0.066%，成交区间 15.60 至 16.01 元。此举为

促进公司持续、健康的发展，同时增强投资者信心。 

 

 投资建议 

未来六个月 维持“增持”评级 

我们认为，公司通过自主品牌的建设和兼并收购，目前拥有 5 个高级时

装品牌并满足不同定位覆盖各个细分市场需求，通过整合品牌协同资

源，提升公司运营效率，贯彻渠道优化，推动品牌内生性增长。我们预

计公司 18、19、20 年 EPS 为 1.11 元、1.40 元和 1.74 元，PE 分别为 14.37

倍、11.41 倍和 9.21 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 2,053.05  2,611.34  3,287.98  4,056.49  

年增长率 81.35% 27.19% 25.91% 23.37% 

归属于母公司的净利润 302.32  375.81  473.21  586.46  

年增长率 23.77% 23.98% 23.83% 23.69% 

每股收益（元） 0.90  1.11  1.40  1.74  

PER（X） 17.85  14.37  11.41  9.21  

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 769  1,078  1,539  1,920    营业收入 2,053  2,611  3,288  4,056  

存货 423  482  540  718    营业成本 640  815  1,022  1,258  

应收账款及票据 397  335  304  372    营业税金及附加 25  32  40  50  

其他 101  55  72  84    营业费用 593  757  954  1,176  

流动资产合计 1,691  1,950  2,455  3,094    管理费用 295  373  470  580  

长期股权投资 138  98  98  98    财务费用 (25) (21) (23) (30) 

固定资产 212  228  236  238    资产减值损失 53  68  85  105  

在建工程 0  0  0  0    投资收益 (4) 0  0  0  

无形资产 702  677  651  626    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 823  834  814  787    营业利润 487  588  740  917  

非流动资产合计 1,875  1,836  1,799  1,750    营业外收支净额 (9) 0  0  0  

资产总计 3,566  3,787  4,255  4,843    利润总额 478  588  740  917  

短期借款 113  0  0  0    所得税 124  147  185  229  

应付账款及票据 482  469  440  468    净利润 302  65  82  101  

其他 327  284  344  373    少数股东损益 52  65  82  101  

流动负债合计 922  752  784  842    归属母公司股东净利润 302  376  473  586  

长期借款和应付债券 81  69  69  69    EPS(元） 0.90  1.11  1.40  1.74  

其他 182  78  102  121    财务比率分析 

    非流动负债合计 263  147  171  190    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,185  900  954  1,031    总收入增长率 81.35% 27.19% 25.91% 23.37% 

少数股东权益 310  374  456  557    EBITDA 增长率 72.87% 28.36% 25.11% 22.66% 

股东权益合计 2,381  2,887  3,300  3,812    EBIT 增长率 77.92% 27.82% 26.58% 23.83% 

负债和股东权益总计 3,566  3,787  4,255  4,843    净利润增长率 23.77% 23.98% 23.83% 23.69% 

  
毛利率 68.84% 68.80% 68.92% 69.00% 

现金流量表（单位：百万元）   EBITDA/总收入 23.77% 23.98% 23.83% 23.69% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBIT/总收入 21.58% 21.68% 21.80% 21.88% 

经营活动现金流 460  392  625  572    净利润率 14.73% 14.39% 14.39% 14.46% 

投资活动现金流 (228) (45) (45) (45) 
  

净 资 产 收 益 率

（ROE） 14.59% 14.96% 16.64% 18.02% 

融资活动现金流 24  (38) (119) (146)   PE 17.85 14.37 11.41 9.21 

净现金流 257  309  461  381    PB 2.60 2.15 1.90 1.66 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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