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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.33 

流通 A 股(亿股) 3.26 

52 周内股价区间(元) 15.07-26.0 

总市值(亿元) 56.36 

总资产(亿元) 36.95 

每股净资产(元) 7.05 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司 2018 年实现营收 24.4 亿元，同比+18.7%，归母净利润 3.7 亿元，

同比+20.7%，扣非后归母净利润同比+16.1%。 

 公司毛利率下降，公司期间费用率略微上升。2018 年公司毛利率下降 0.63pp

至 68.2%，期间费用率+1.05pp 至 43.1%。其中，销售费用率+1.10pp 至 20.0%，

主要是销售增长导致销售提成及 激励增加、营销网络扩大及并表因素影响所

致；管理费用率下降 1.26pp 至 13.1%，财务费用率+1.22pp 至 0.02%。 

 品牌：多品牌协同发展。公司共拥有 5 个时装品牌，覆盖不同细分市场需求。

（1）歌力思：2018 年店铺总数为 312 家，月店均销售额同比+8.3%；其中，

直营店月店均销售额同比+10.7%，直营店同期同店单店销售收入同比+ 6.9%，

终端单店销售稳步增长。（2）LAUREL：在国内新开店铺 9 家，店铺总数为 37 

家；实现主营业务收入 1.1 亿元，同比+14.1%，终端销售快速增长。（3）Ed 

Hardy：2018 年净增店铺 33 家，店铺合计 181 家，实现主营业务收入 5.0 亿

元，较去年同期并表收入增加 14.2%。（4）IRO：公司重新调整 IRO 业务体系，

全面接管其国内业务运营。2018 年 IRO 陆续在上海港汇广场、北京 SKP、南

京德基等地开设 13 家终端店铺。（5）VIVIENNE TAM：已在北京王府中环购物

中心、深圳益田假日广场等地开设 13 家终端店铺。未来，公司将持续通过现有

旗下品牌的协同资源，加速品牌在国内的推广，并陆续开设终端店铺进行运营。 

 渠道：百秋电商稳健发展，线上线下全渠道布局。（1）百秋电商：百秋电商已

运营包括 PANDORA、 TISSOT、Clarks、Maje、Sandro、C.P.U.、Kipling、

ELLE 等近 40 个国际知名品牌且将持续引入新品牌。2018 年百秋实现净利润

0.6 亿元，同比+20%，经营业绩持续快速增长。（2）销售模式：公司采用线下

渠道为主，线上渠道辅助的销售模式，其中线下分直营和分销两类，主要集中

在一、二线城市的核心商圈。2018 年线下和线上占主营业务收入比重分别为

95.3%、4.7%。 

 盈利预测与评级。预计公司 2019-2021 年的归母净利润分别为 4.6 亿元、5.6

亿元和 6.6亿元，EPS分别为 1.39元、1.69元和 1.99元，对应PE分别为 12/10/9

倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格波动与劳动力成本上升风险；客户集中度较高的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2436.10  3182.28  3788.73  4275.47  

增长率 18.66% 30.63% 19.06% 12.85% 

归属母公司净利润（百万元） 365.01  461.67  561.10  660.80  

增长率 20.74% 26.48% 21.54% 17.77% 

每股收益 EPS（元） 1.10  1.39  1.69  1.99  

净资产收益率 ROE 16.44% 17.71% 18.15% 18.06% 

PE 15  12  10  9  

PB 2.42  2.08  1.78  1.51  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 多品牌覆盖不同细分领域，线上线下建设全国营销渠道 

公司主要从事女装的设计研发、生产和销售。公司是中国服装协会副会长单位、中国流

行色协会授牌的中国女装色彩研发基地。“Ellassay”定位为中国高级女装品牌。经过多年的

推广与经营，“Ellassay”已成长为极具竞争力的高端女装品牌。公司通过全资子公司东明国

际拥有 LAURèL GMBH 在中国独立的所有权，包括设计权、定价权和销售权。“Laurèl”

品牌的定位为国际轻奢高档女装，于 1978 年在慕尼黑成立，原为德国三大著名奢侈品牌之

一的 ESCADA 旗下品牌。公司通过子公司香港唐利国际控股有限公司持有美国轻奢潮流品

牌 Ed Hardy 在中国大陆及港澳台地区的品牌所有权，包括主品牌 Ed Hardy 及副品牌 Ed 

HardySkinwear、Baby Hardy 等。公司通过收购深圳前海上林投资管理有限公司 16%股权，

IRO 是定位于轻奢领域的法国设计师品牌，以“street girls&fashionable women”为设计理

念，追求街头情怀的法式简约风格，主打时尚女装产品。 

图 1：公司品牌 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2011 年以来公司业绩维持增长态势。2014 年公司实现营业收入 7.4 亿元，同比增长

4.7%，主要是因为公司产品销售数量的增长；归母净利润 1.4 亿元，同比增长 1.4%；扣非

后归母净利润 1.3 亿元，同比下降 0.2%。2015 年公司专注主业经营，凭借创新的模式、有

效的门店零售及供应商管理，持续挖掘业务的内涵式增长，业绩稳步提升，实现营业收入 8.4

亿元，同比增长 12.3%，归母净利润 1.6 亿元，同比增长 15.8%。2016 年公司实习营收 11.3

亿元，同比增长 35.5%，主要是合并唐利国际和百秋网络收入所致；归母净利润 2.0 亿元，

同比增长 23.8%。2016 年唐利国际经审计的营业收入为 2.4 亿元，同比增长 71.8%。2017

年公司各品牌稳健运营，实现营收 11.6 亿元，同比增长 49.8%，归母净利润 1.3 亿元，同比

增长 58.8%，多品牌策略初见成效。 

2018 年公司业绩。公司 2018 年持续的推进各项管理的提升，销售和利润都保持了稳步

的增长，公司营业收入达到 24.4 亿元，较上年同期增加 18.7%；归属于上市公司股东的净

利润达到 3.7 亿元，较上年同期增加 20.7%。 
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图 2：2012 年以来公司营业收入及增速  图 3：2012 年以来公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2018 年公司毛利率下降，公司期间费用率略微上升。2018 年公司毛利率下降 0.63pp

至 68.2%，期间费用率上升 1.05pp 至 43.1%。其中，销售费用率上升 1.10pp 至 20.0%，

主要是销售增长导致销售提成及 激励增加、营销网络扩大 及并表因素影响所致；管理费用

率下降 1.26pp 至 13.1%，财务费用率上升 1.22pp 至 0.02%。 

图 4：公司毛利率、期间费用率变化情况  图 5：公司销售、管理、财务费用率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2018 年公司存货规模上升。公司存货余额为 5.3 亿元，较期初增长 24.1%，公司存货

周转天数为 220.2 天，较上期减少 24.1 天，存货周转率为 1.6%。存货较年初增加 1.0 亿元，

主要原因是公司销售增长及营销网络增加带来的备货增加。公司将采取激励措施，严格管理

控制存货，合理规划生产，持续提升存货周转率。 
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图 6：2014 年以来公司存货及增速  图 7：2014 年以来公司存货周转天数及周转率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

多品牌协同发展。公司拥有 5 个高级时装品牌，且不断在物色符合战略定位的标的品牌，

其中 ELLASSAY 为公司自有品牌，LAUREL、Ed Hardy、IRO、VIVIENNE TAM 为公司控

股持有的国际品牌。公司主要产品按品类分为上衣类、裙类、外套类、裤类、女鞋及配饰六

大类，五大品牌覆盖不同细分市场需求，推动公司快速发展。2018 年歌力思营收 10.0 亿元，

收入占比为 41.2%。LAUREL 营收 1.1 亿元，占比 4.6%。Ed Hardy 营收 5.0 亿元，占比

20.4%。IRO 和 VIVIENNE TAM 分别营收 5.7 亿元、0.1 亿元。 

图 8：公司各品牌收入情况（亿元）  图 9：公司各品牌收入占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

线上线下全渠道发展。公司采用线下渠道为主，线上渠道辅助的销售模式。（1）线上：

公司通过百秋电商增强各品牌的线上运营能力，百秋网络实现净利润 6005.5 万元，同比增

加 20%，未来仍将持续健康增长.2018 年公司线上营收 1.0 亿元，同比+10.8%，毛利率为

53.3%。未来公司各品牌线上线下互动均有较强的系统保障，加强与顾客的线上、线下互动，

形成行之有效的顾客管理策略，可以为消费者提供更好的消费体验，增强消费者与品牌之间

的黏性。（2）线下：公司线下网络覆盖华南、华东、西南、华中、华北、西北和东北七个地

区。2018 年公司主品牌 ELLASSAY 拥有 312 家终端店铺；Ed Hardy 系列品牌拥有 181 家

终端店铺；LAUREL 品牌拥有 37 家终端店铺；IRO 品牌在全球拥有 49 家直营终端店铺，

VIVIENNE TAM 已在北京王府中环购物中心和深圳益田假日广场等地开设 13 家终端店铺。

2018 年公司线下营收 20.9 亿元，同比+16.1%，毛利率为 70.4%。 
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图 10：公司线下线下收入情况（亿元）  图 11：公司线上线下毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

假设 1：预计 2019-2021 年公司上衣销量增速分别为 30%、16%、12%； 

假设 2：预计 2019-2021 年公司外套销量增速分别为 25%、15%、10%； 

假设 3：预计 2019-2021 年公司裙子销量增速分别为 16%、12%、10%； 

假设 4：预计 2019-2021 年公司裤子销量增速分别为 30%、20%、15%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 

营业收入 1132.06 2053.05 2436.1 3182.28  3788.73  4275.47  

yoy 35.53% 81.35% 18.66% 30.63% 19.06% 12.85% 

营业成本 351.42 639.82 774.47 1003.75  1169.99  1284.06  

毛利率 68.96% 68.84% 68.21% 68.46% 69.12% 69.97% 

上衣 

收入 348.93 542.12 565.78 735.51  853.20  955.58  

yoy 
 

55.37% 4.36% 30% 16% 12% 

成本 95.85 147.31 158.86 205.94  230.36  248.45  

毛利率 72.53% 72.83% 71.92% 72% 73% 74% 

外套 

收入 314.75 411.16 470.38 587.98  676.17  743.79  

yoy  30.63% 14.40% 25% 15% 10% 

成本 96.05 127.33 155.28 188.15  216.37  230.57  

毛利率 69.48% 69.03% 66.99% 68% 68% 69% 

裙子 

收入 238.38 275.71 318.56 369.53  413.87  455.26  
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单位：百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

yoy  15.66% 15.54% 16% 12% 10% 

成本 60.88 65.31 76.72 88.69  95.19  104.71  

毛利率 74.46% 76.31% 75.92% 76% 77% 77% 

裤子 

收入 129.56 213.17 215.66 280.36  336.43  386.89  

yoy  64.53% 1.17% 30% 20.00% 15% 

成本 36.21 55.5 57.73 72.89  84.11  92.85  

毛利率 72.05% 73.97% 73.23% 74% 75% 76% 

女鞋 

收入 9.18 8.28 6.21 5.59  4.92  4.18  

yoy  -9.80% -25.00% -10% -12% -15% 

成本 4.78 3.69 3.21 2.85  2.46  2.05  

毛利率 47.89% 55.49% 48.34% 49% 50% 51% 

其他 

收入 91.26 602.61 859.51 1203.31  1504.14  1729.76  

yoy 
 

5.603222 42.63% 40% 25% 15% 

成本 57.65 240.68 322.67 445.23  541.49  605.42  

毛利率 36.83% 60.06% 62.46% 63% 64% 65% 

数据来源：wind，西南证券 

预计公司 2019-2021 年的归母净利润分别为 4.6 亿元、5.6 亿元和 6.6 亿元，EPS 分别

为 1.39 元、1.69 元和 1.99 元，对应 PE 分别为 12 倍、10 倍、9 倍。行业平均估值为 14.3

倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 2：可比公司估值比较 

代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

流通市值 

（亿元） 

市盈率 PE 

TTM 19E 20E 

600398.SH 海澜之家 403.90 403.90 11.69 10.83 10.05 

600655.SH 豫园股份 379.57 379.57 12.57 10.96 9.74 

002563.SZ 森马服饰 298.06 298.06 17.61 15.64 13.34 

601718.SH 际华国际 197.62 197.62 49.81 21.77 20.11 

603808.SH 歌力思 56.36 56.36 15.30 12.24 10.19 

平均 -- -- 21.40 14.29 12.69 

数据来源：wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2436.10  3182.28  3788.73  4275.47  净利润 439.35  555.70  675.37  795.38  

营业成本 774.47  1003.75  1169.99  1284.06  折旧与摊销 93.32  83.68  83.68  83.68  

营业税金及附加 22.52  38.19  45.46  51.31  财务费用 0.51  22.25  24.55  25.74  

销售费用 730.46  954.68  1155.56  1304.02  资产减值损失 53.37  50.00  50.00  50.00  

管理费用 239.38  397.79  473.59  534.43  经营营运资本变动 -56.34  -168.30  -66.84  -95.67  

财务费用 0.51  22.25  24.55  25.74  其他 -119.80  77.18  -47.95  -55.74  

资产减值损失 53.37  50.00  50.00  50.00  经营活动现金流净额 410.42  620.50  718.81  803.38  

投资收益 2.04  0.00  0.00  0.00  资本支出 -489.87  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 377.96  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -111.91  0.00  0.00  0.00  

营业利润 557.87  715.62  869.57  1025.91  短期借款 -113.13  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.15  -0.68  -1.76  -1.08  长期借款 -33.04  0.00  0.00  0.00  

利润总额 558.02  714.94  867.81  1024.83  股权融资 -88.83  0.00  0.00  0.00  

所得税 118.67  159.24  192.44  229.45  支付股利 0.00  -73.00  -92.33  -112.22  

净利润 439.35  555.70  675.37  795.38  其他 -75.30  -39.20  -24.55  -25.74  

少数股东损益 74.34  94.02  114.27  134.58  筹资活动现金流净额 -310.30  -112.20  -116.89  -137.96  

归属母公司股东净利润 365.01  461.67  561.10  660.80  现金流量净额 -12.88  508.30  601.93  665.42  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 641.31  1149.60  1751.53  2416.95  成长能力         

应收和预付款项 483.40  720.38  804.76  915.77  销售收入增长率 18.66% 30.63% 19.06% 12.85% 

存货 524.50  552.61  663.14  746.13  营业利润增长率 14.59% 28.28% 21.51% 17.98% 

其他流动资产 163.94  214.15  254.96  287.72  净利润增长率 23.93% 26.48% 21.54% 17.77% 

长期股权投资 97.70  97.70  97.70  97.70  EBITDA 增长率 20.30% 26.06% 19.02% 16.11% 

投资性房地产 81.09  81.09  81.09  81.09  获利能力         

固定资产和在建工程 200.64  191.61  182.58  173.56  毛利率 68.21% 68.46% 69.12% 69.97% 

无形资产和开发支出 1251.51  1184.55  1117.59  1050.63  三费率 39.83% 43.20% 43.65% 43.60% 

其他非流动资产 216.73  209.05  201.36  193.67  净利率 18.03% 17.46% 17.83% 18.60% 

资产总计 3660.83  4400.74  5154.71  5963.21  ROE 16.44% 17.71% 18.15% 18.06% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.00% 12.63% 13.10% 13.34% 

应付和预收款项 496.84  692.37  806.29  892.51  ROIC 23.98% 28.34% 33.64% 38.31% 

长期借款 47.82  47.82  47.82  47.82  EBITDA/销售收入 26.75% 25.82% 25.81% 26.55% 

其他负债 443.61  522.25  579.27  618.39  营运能力         

负债合计 988.27  1262.44  1433.37  1558.72  总资产周转率 0.67  0.79  0.79  0.77  

股本 332.69  332.69  332.69  332.69  固定资产周转率 11.80  16.23  20.25  24.01  

资本公积 1001.87  1001.87  1001.87  1001.87  应收账款周转率 6.88  7.17  6.76  6.66  

留存收益 1103.81  1492.48  1961.24  2509.83  存货周转率 1.29  1.67  1.59  1.55  

归属母公司股东权益 2331.34  2703.07  3171.83  3720.41  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 110.12% — — — 

少数股东权益 341.22  435.24  549.51  684.09  资本结构         

股东权益合计 2672.56  3138.30  3721.34  4404.50  资产负债率 27.00% 28.69% 27.81% 26.14% 

负债和股东权益合计 3660.83  4400.74  5154.71  5963.21  带息债务/总负债 4.84% 3.79% 3.34% 3.07% 

         流动比率 2.38  2.54  2.88  3.28  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.69  2.01  2.33  2.72  

EBITDA 651.70  821.55  977.80  1135.33  股利支付率 0.00% 15.81% 16.46% 16.98% 

PE 15.44  12.21  10.04  8.53  每股指标         

PB 2.42  2.08  1.78  1.51  每股收益 1.10  1.39  1.69  1.99  

PS 2.31  1.77  1.49  1.32  每股净资产 7.01  8.12  9.53  11.18  

EV/EBITDA 7.15  5.05  3.63  2.54  每股经营现金 1.23  1.87  2.16  2.41  

股息率 0.00% 1.30% 1.64% 1.99% 每股股利 0.00  0.22  0.28  0.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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