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核心观点：   

1．事件 

公司发布 2018 年报，2018 年 1-12 月公司实现营收 77.12 亿元，同比

增长 7.78%；实现归属母公司净利润 5.72 亿元，同比增长 27.51%；实现

扣非归母净利润 3.95 亿元，同比增长 12.86%。18 年实现 EPS 为 1.20 元。

拟每 10 股派发现金红利 10 元（含税），股息率 3.45%（2019/3/29）。 

其中，2018Q1-Q4 营业收入分别增 14.49%/9.99%/14.51%/-0.38%；归

属母公司净利润分别增 131.88%/87.51%/13.93%/2.60%。 

2．我们的分析与判断 

（一）男装、童装增长较快，线下渠道结构持续优化 

从收入的各种拆分数据来看： 

1） 按品牌拆分，男装、童装增长较快：主品牌 PB 女装、PB 男装收入

分别增长-0.37%/12.29%，占收入比例分别为 34.68%/36.69%，男装收

入增速再创新高；小品牌乐町、Mini Peace 童装收入分别增长

6.35%/21.85%，占收入比例分别为 13.07%/11.20%，童装收入增长虽

有所放缓，但仍处于高速成长过程，公司 18 年推出新的品牌“贝甜

童装”，欲在高景气度的童装领域持续发力，持续为公司的整体增长

贡献力量；其他品牌合计收入增长 27.32%，包括 MATERIAL GIRL

女装、贝甜童装、太平鸟巢； 

2） 线上增速趋缓：18 年线上收入增速 11.55%，占比 26.29%，占比进一

步提升，收入增速趋缓，主要系 17 年高基数、电商促销活动同比减

少； 

3） 购物中心增速较快：18 年线下零售收入占比 78.9%，其中直营占比

36.2%、加盟（含联营）占比 42.7%。具体来看，百货商场、购物中

心、街边店、奥莱店分别占比 30.94%/30.11%/15.19%/2.69%，分别同

比增长-2.41%/17.41%/-7.54%/70%/9.34%。其中，购物中心的高速增

长拉动线下整体增长：购物中心门店总数突破 1,700 家，18 年净增长

343 家，零售额同比增加 20%； 

4） 线下门店数量增长稳健：公司总门店数量 4,594 家，新开 1,111 家，

关闭低效门店 768 家，净增 343 家，低于年初制定的净增 600 家目标。

按品牌分，PB 女装、PB 男装、乐町、Mini Peace、MATERIAL GIRL

女装、贝甜童装、太平鸟巢门店分别环比增加 25/96/25/106/2/37/6 家，

收入增长较快的男装、童装对应较多的门店净增长。按渠道类型分，

直营、加盟、联营分别有 1,532 家（净增 261 家）/3,062 家（净增 82

家）/16 家（净增 16 家），其中联营店全部为 18 年新增的贝甜童装。

18 年公司加快线下渠道调整，加盟店关店力度较大。 
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市场数据 2019-03-29 

A 股收盘价(元) 20.30 

A 股一年内最高价(元) 37.58 

A 股一年内最低价(元) 15.53 

上证指数 3,090.76 

市盈率 17.16 

总股本（万股） 48,075.93 

实际流通 A 股(万股) 20,049.38 

限售的流通 A 股(万股) 28,026.55 

流通 A 股市值(亿元) 40.70 

   

 

相对沪深 300 表现图     2019-03-29 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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（二）公司整体毛利率有所提升 

18 年毛利率同比提升 0.48PCT 至 53.43%。具体来看， 

分品牌来看，PB 女装、PB 男装、乐町、Mini Peace 童装、其他毛利率分别为

53.11%/57.37%/49.88%/52.73%/48.57%，分别变化-1.15/0.66/6.18/0.37/1.95PCT。其中 PB 女装

毛利率降低主要系剪标处理加盟商过季存货和奥莱店加大折扣处理库存；乐町毛利率增加较多

主要系线下直营店大幅增加（净增 53 家）、关闭低效加盟店（净减 28 家）； 

分渠道来看，直营、加盟、联营、线上毛利率分别为 64.51%/48.11%/-1.3%/44.88%，直营

店的数量的增加、直营收入占比的提高，拉高公司整体毛利率的提高； 

分季度来看，18 年 Q1-Q4 毛利率分别为 55.20%/56.47%/51.73%/51.83%，分别变化

0.80/-1.74/-3.94/3.53PCT。由于公司在传统的秋冬销售旺季控制了折扣力度，导致四季度毛利

率增幅较大。 

（三）TOC 效果显著，归母净利润增速远超收入增速 

TOC 效果显著，存货整体规模稳定，库龄结构明显改善。截至 2018 年末存货规模同比减

少 0.12%至 18.36 亿元，存货周转天数减少 1 天至 184 天，公司存货管理效果显著，以 2018

年夏季商品为例，零售折率同比提升 2%，售罄率提升 6%，季度商品库存下降 12%；18 年库

龄结构明显改善，1 年以内、1-2 年、2-3 年、3 年以上存货占比分别为 50.78%/ 26.46%/ 7.39%/ 

15.37%，长期苦苓存货在金额和占比上均有明显下降；存货跌价损失同比减少 0.97%至 1.73

亿元。 

应收账款规模有所增加，经营性现金流大幅好转。应收账款规模同比增加 21.04%至 5.90

亿元，应收账款周转天数增加 3 天至 25 天，主要系公司销售规模及渠道扩张，应收百货等直

营渠道及经销商货款增加所致；受营业收入及收到的政府补助增长的同时，新增银行承兑汇票

作为采购结算工具，使得经营性现金流净额同比增加 38.57%至 8.53 亿元。 

截至 2018 年末，公司资产负债率 46.86%，同比增加 0.69%，基本与上年持平。 

1-12 月期间费用率同比提升 0.81%至 42.57%，其中，销售费用、管理费用、销售费用分

别为 34.58%/7.72%/0.27%，同比变化 0.84%/1.12%/-10.78%。销售费用与收入同速增加，主要

系直营渠道扩展，直营门店员工薪酬、租赁费、装修费和商场店铺费增加；电商平台销售规模

扩大，销售佣金有所增长；随销售规模增长，物流费用也有所增长；财务费用下降较多，主要

系归还了部分已完工的物流建设项目借款。 

其他收益同比增加 200.20%至 1.2 亿元，主要为 18 年政府补助的增加；投资收益同比增

加 163.28%至 0.33 亿元，主要系理财产品投资收益的增加。 

2017 年 7 月公布限制性股票激励计划，解锁条件为 2017-2019 年归母净利润分别不低于

4.5/6.5/8.5 亿元，目前 17 年解锁条件已完成，但 18 年解锁条件未能完成。 
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3．投资建议 

考虑到公司品牌覆盖了女装、男装、童装、家居品类，兼具成长性，TOC 运行效果已初

现成效。公司利空因素已反映到目前的估值中，目前估值较低，我们认为当前股价对应

2019-2021 年 PE 为 16.55/15.41/13.52 倍，预计 2019-2021 年收入为 85.83/93.95/102.59 亿元，

同比增速 11.29%/9.47%/9.19%，归母净利为 589.58/633.38/721.88 亿元，EPS 为 1.23/1.32/1.50

元。首次覆盖，我们给予“推荐”评级。 

4．风险提示 

终端消费环境的不确定性、存货比重较大及其跌价的风险、股东减持的风险、信息披露不

及时导致证监会调查的风险等。 

附表 1：主要财务指标 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元） 6,320.37 7,141.65 7,711.88 8,582.80 9,395.27 10,258.57 

YOY 7.06% 12.99% 7.98% 11.29% 9.47% 9.19% 

归属母公司股东净利润(百万元） 427.54 440.18 511.33 589.58 633.38 721.88 

YOY -20.22% 2.96% 16.16% 15.31% 7.43% 13.97% 

EPS（元） 0.89 0.92 1.06 1.23 1.32 1.50 

ROE 21.41% 13.27% 14.45% 15.02% 14.59% 14.99% 

P/E 22.83 22.17 19.09 16.55 15.41 13.52 

P/B 4.89 2.94 2.76 2.49 2.25 2.03 

P/S 1.54 1.37 1.27 1.14 1.04 0.95 

EV/EBITDA 11.23 11.34 11.41 10.54 9.20 8.69 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

附表 2：公司财务报表 

[table_money] 资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产     营业收入 7,711.88 8,582.80 9,395.27 10,258.57 

现金 294.45 683.91 1,475.34 1,863.26 营业成本 3,591.58 3,991.40 4,411.06 4,801.40 

应收账款 59,002.49 48,902.25 69,217.07 59,755.81 营业税金及附加 64.32 71.58 78.36 85.56 

其它应收款 12,496.11 12,186.49 14,832.64 14,669.18 营业费用 2,666.49 2,967.00 3,247.86 3,546.30 

预付账款 30,281.83 36,783.64 37,333.17 43,342.27 管理费用 482.84 629.92 689.55 752.91 

存货 183,620.74 234,453.10 227,577.48 275,338.39 财务费用 20.48 26.28 14.71 3.27 

其他 149,713.97 149,713.97 149,713.97 149,713.97 资产减值损失 208.69 207.53 207.53 207.53 

非流动资产      公允价值变动收益 - - - - 

长期投资 1,151.92 1,151.92 1,151.92 1,151.92 投资净收益 33.19 - - - 

固定资产 37,193.91 43,026.20 19,318.75 -4,388.69 营业利润 597.92 689.09 746.19 861.60 

无形资产 18,648.86 18,648.86 18,648.86 18,648.86 营业外收入 - - - - 

其他 76,201.64 37,483.25 28,304.59 28,304.59 营业外支出 -112.75 - - - 

资产总计 597,756.08 650,740.75 713,632.85 772,862.77 利润总额 650.40 768.80 825.91 941.31 

流动负债      所得税 150.34 192.20 206.48 235.33 

短期借款 - - - - 净利润 500.07 576.60 619.43 705.98 

应付账款 163,884.49 162,393.63 198,189.74 194,301.81 少数股东损益 -11.26 -12.98 -13.95 -15.90 

其他 47,940.79 65,013.11 51,927.60 69,249.32 归属母公司净利润 511.33 589.58 633.38 721.88 

非流动负债      EBITDA 864.57 898.22 942.04 952.40 
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长期借款 33,167.00 33,167.00 33,167.00 33,167.00 EPS（元） 1.06 1.23 1.32 1.50 

其他 - - - -      

负债合计 244,992.28 260,573.74 283,284.34 296,718.13          

少数股东权益 -1,148.09 -2,446.55 -3,841.46 -5,431.29 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东

权益 

353,911.88 392,613.56 434,189.97 481,575.93 营业收入 7,711.88 8,582.80 9,395.27 10,258.57 

负债和股东权益 597,756.08 650,740.75 713,632.85 772,862.77 营业利润 597.92 689.09 746.19 861.60 

         归属母公司净利润 511.33 589.58 633.38 721.88 

现金流量表      毛利率 53.43% 53.50% 53.05% 53.20% 

经营活动现金流      净利率 6.48% 6.72% 6.59% 6.88% 

净利润 49,748.27 51,681.51 55,964.46 64,619.85 ROE 14.45% 15.02% 14.59% 14.99% 

折旧摊销 20,888.17 12,132.63 12,132.63 2,953.97 ROIC 16.15% 14.36% 15.29% 19.43% 

财务费用 1,060.04 809.77 -518.74 -1,845.52 资产负债率 40.99% 40.04% 39.70% 38.39% 

投资损失 20,868.80 20,753.47 20,753.47 20,753.47 净负债比率 69.45% 66.79% 65.83% 62.32% 

营运资金变动 -9,854.40 -31,342.86 6,075.72 -30,711.50 流动比率 2.19 2.42 2.58 2.77 

其它 2,583.43 - - - 速动比率 0.62 0.73 1.08 1.15 

投资活动现金流      总资产周转率 1.29 1.32 1.32 1.33 

资本支出      应收帐款周转率 13.07 17.55 13.57 17.17 

长期投资 6,772.33 - - - 应付帐款周转率     

其他 - 5,978.50 5,978.50 5,978.50 每股收益 1.06 1.23 1.32 1.50 

筹资活动现金流      每股经营现金 1.81 1.12 1.96 1.16 

短期借款 - -0.00 -0.00 -0.00 每股净资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 - - - - P/E 19.09 16.55 15.41 13.52 

其他 3,840.08 - - - P/B 2.76 2.49 2.25 2.03 

现金净增加额 -43,539.62 38,946.45 79,143.32 38,792.08 P/S 1.27 1.14 1.04 0.95 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李昂，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己

或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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