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[Table_Main] 
主品牌 19Q1 总体表现稳健，低 PB 男装龙头 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,517  3,759  4,102  4,478  

同比（%） 14.01% 6.89% 9.12% 9.16% 

归母净利润（百万元） 346  380  418  459  

同比（%） 9.38% 9.84% 9.87% 9.90% 

每股收益（元/股） 0.46  0.50  0.55  0.61  

P/E（倍） 15.6  14.2  13.0  11.8  
      

投资要点 

 事件：公司公布年报，2018 年收入增长 14.01%至 35.17 亿元，归母净

利同增 9.38%至 3.46 亿元；公司计划每 10 股派发 1 元现金红利，分红

比例 22%。19Q1 收入同增 3.1%至 9.5 亿元，归母净利同增 9.5%至 9165

万元。 

 18 年年报公司服装主业收入增长 13.0%至 33.8 亿元，其中七匹狼主品

牌发展健康，但针纺业务承压。分拆公司 18 年收入增长：1）我们估算

七匹狼主品牌 2018 年收入 25 亿元（同增 20%+），线上高增，线下门店

净增同时单店收入有单位数提升。其中估计主品牌业务线上增速约为

20%+；估计线下同比增长 15%+，其中，门店数量方面 2018 年净增 100+

家，总数达到 2000+家。2）估计针纺业务 2018 年收入整体 10 亿元左

右，较去年有小幅下滑。3）老佛爷品牌目前 15-16 家店，收入规模尚

低，18 年作为正式整合第一年一次性费用投入较多，亏损有望在 2019

年收窄。 

 19Q1 主标在平淡消费环境下仍承压。我们估计 19Q1 主标整体收入中

单位数增长，其中线下高单位数增长，线上中高单位数下滑；针纺方面，

Q1 仍有中低单位数下滑，与渠道调整有关。 

 财务数据方面：盈利能力及周转总体稳定。盈利方面，19Q1 营业利润

同增 3.6%，略快于 3.1%的收入增长，加之所得税率同比下降 4.6pp，助

力归母净利同增 9.5%。周转方面，19Q1 应收账款规模同比下降，体现

加盟商回款良好，存货同增 10.2%，较收入增速略快；经营性现金流净

额达到 7059 万元，同比改善明显。 

 盈利预测与投资评级：2019 年公司仍将坚持稳扎稳打的发展方针，我

们预计公司收入同增 19/20/21 年 7%/9%/9%至 37.6/41.0/44.8 亿元，归母

净利同增 9.8%/9.9%/9.9%至 3.8/4.2/4.6 亿元，对应估值 14/13/12X，作

为发展稳健的男装龙头，维持“增持”评级。 

 风险提示：零售承压、竞争加剧，单店收入下滑，展店不及预期 
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流通 A 股市值(百

万元) 
5336.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.78 

资产负债率(%) 31.20 
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流通A股(百万股) 744.27  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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表：七匹狼财务摘要（单位：百万元） 

      
  18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 2017 2018 19Q1 

    
利润表摘要               

    
营业收入 919.06  540.25  893.78  1,163.94  3,084.89  3,517.03  947.83  

    
YOY 13.9% 13.7% 15.6% 13.0%   14.0% 3.1% 

    
营业成本 604.46  299.39  529.43  585.64  1,830.49  2,018.91  600.41  

    
毛利润 314.61  240.86  364.35  578.30  1,254.41  1,498.12  347.42  

    
YOY 14.1% 27.8% 13.2% 23.5%   19.4% 10.4% 

    
毛利率 34.2% 44.6% 40.8% 49.7% 40.7% 42.6% 36.7% 

    
期间费用 178.80  201.19  211.05  288.96  664.36  882.86  220.31  

    
YOY 27.1% 69.4% 38.5% 14.4%   32.9% 23.2% 

    
期间费用率 19.5% 37.2% 23.6% 24.8% 21.5% 25.1% 23.2% 

    
销售费用 118.82  135.19  134.30  206.47  459.78  594.77  154.10  

    
销售费用率 12.9% 25.0% 15.0% 17.7% 14.9% 16.9% 16.3% 

    
管理费用 64.66  72.89  85.73  84.77  208.00  264.18  65.17  

    
管理费用率 7.0% 13.5% 9.6% 7.3% 6.7% 7.5% 6.9% 

    
研发费用 

    
42.69  46.73  10.01  

    
研发费用率 

    
1.4% 1.3% 0.01  

    
财务费用 -4.68  -6.89  -8.97  -2.28  -46.11  -22.82  -8.98  

    
财务费用率 -0.5% -1.3% -1.0% -0.2% -1.5% -0.6% -0.9% 

    
资产减值损失 39.49  15.30  105.26  159.35  297.40  319.40  31.93  

    
YOY -20.3% -45.1% 33.3% 13.0%   7.4% -19.2% 

    
其他收益 6.10  14.96  14.99  4.15  29.49  40.20  3.01  

    
YOY 

 
11.2% 85.2% -47.8%   36.3% -50.7% 

    
投资净收益 16.83  41.93  46.74  48.20  104.72  153.70  5.32  

    
YOY 64.8% 82.4% 407.9% -22.7%   46.8% -68.4% 

    
营业利润 111.66  76.09  103.95  171.57  394.17  463.26  115.70  

    
YOY 24.2% 8.5% 2.7% 29.1%   17.5% 3.6% 

    
营业利润率 12.1% 14.1% 11.6% 14.7% 12.8% 13.2% 12.2% 

    
利润总额 112.23  70.85  109.18  173.43  397.99  465.70  116.49  

    
YOY 19.4% 10.1% 9.0% 24.4%   17.0% 3.8% 

    
减：所得税 26.50  20.89  26.31  27.45  54.74  101.15  22.16  

    
所得税率 23.6% 29.5% 24.1% 15.8% 13.8% 21.7% 19.0% 

    
净利润 85.73  49.97  82.87  145.98  343.25  364.54  94.33  

    
YOY 18.6% -7.8% 4.8% 6.0%   6.2% 10.0% 

    
净利率 9.3% 9.2% 9.3% 12.5% 11.1% 10.4% 10.0% 

    
归母净利 83.73  51.07  79.85  131.64  316.58  346.29  91.65  

    
YOY 18.4% -0.5% 9.7% 8.1%   9.4% 9.5% 

    
资产负债表摘要               

    
应收票据及应收账款 537.00  382.30  512.20  522.49  460.19  522.49  470.63  

    
YOY 128.1% 38.2% 29.2% 13.5%   13.5% -12.4% 

    
存货 758.10  820.42  1,187.44  964.94  861.84  964.94  835.60  

    
YOY -2.5% 11.7% 9.8% 12.0%   12.0% 10.2% 

    
现金及理财、投资： 5,366.03  5,001.95  4,816.49  5,277.66  5,342.49  5,277.66  5,481.67  
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货币资金 1,146.58  1,130.17  1,286.12  1,422.18  1,379.29  1,422.18  1,435.45  
    

交易性金融资产 
    

    2,810.88  
    

其他流动资产 3,323.19  2,829.07  2,486.77  2,825.35  3,065.12  2,825.35  129.40  
    

可供出售金融资产 453.56  455.25  456.74  450.37  454.96  450.37  
     

长期股权投资 442.70  587.46  586.87  579.76  443.12  579.76  576.76  
    

其他权益工具投资 
    

    529.19  
    

现金流量表摘要               
    

经营活动产生的现金流量净额 23.40  -137.67  -65.03  483.90  650.61  304.60  70.59  
    

YOY -85.6% 37.0% -124.9% 48.0%   -53.2% 201.7% 
    

/净利润 27.3% -275.5% -78.5% 331.5% 189.5% 83.6% 74.8% 
    

投资活动产生的现金流量净额 -227.50  295.60  365.59  -1,285.26  -1,026.05  -851.57  -323.96  
    

筹资活动产生的现金流量净额 6.93  -258.72  -177.37  241.92  245.46  -187.25  69.83  
    

现金及现金等价物净增加额 -197.80  -97.12  126.13  -565.32  -130.17  -734.11  -1,183.60  
    

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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七匹狼三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,826  5,901  6,309  6,523    营业收入 3,517  3,759  4,102  4,478  

  现金 1,422  1,462  1,522  1,636    减:营业成本 2,019  2,160  2,356  2,572  

  应收账款 418  417  495  500       营业税金及附加 26  38  41  45  

  存货 965  999  1,143  1,306       销售费用 595  639  693  757  

  其他流动资产 3,021  3,024  3,149  3,080         管理费用 264  286  311  341  

非流动资产 2,766  2,816  2,842  2,862       财务费用 (23) (28) (30) (41) 

  长期股权投资 580  580  580  580    加:投资净收益 154  169  186  205  

  固定资产 318  385  447  503       其他收益 326  328  362  399  

  无形资产 337  324  310  297    营业利润 463  505  555  610  

  其他非流动资产 1,530  1,527  1,505  1,482    加:营业外净收支  2  2  2  2  

资产总计 8,592  8,717  9,150  9,385    利润总额 466  507  557  612  

流动负债 2,719  2,632  2,756  2,643    减:所得税费用 101  106  117  129  

短期借款 555  400  400  200       少数股东损益 18  20  22  24  

应付账款 557  523  599  626    归属母公司净利润 346  380  418  459  

其他流动负债 1,608  1,708  1,757  1,817    EBIT 639  674  742  808  

非流动负债 70  16  12  12    EBITDA 852  871  944  1,015  

长期借款 0  0  0  0                                                        

其他非流动负债 70  16  12  12                                                                               

负债合计 2,789  2,648  2,768  2,655    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 76  76  76  76    每股收益(元) 0.46  0.50  0.55  0.61  

归属母公司股东权益 5,728  5,993  6,306  6,653    每股净资产(元) 7.58  7.93  8.34  8.80  

负债和股东权益 8,592  8,717  9,150  9,385    发行在外股份(百万股) 755.67  755.67  755.67  755.67  

                                                    ROIC(%) 10.05% 10.42% 10.94% 11.67% 

                                                                           ROE(%) 6.43% 6.75% 7.07% 7.38% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 42.60% 42.55% 42.57% 42.57% 

经营活动现金流 305  725  715  786    销售净利率(%) 10.37% 10.65% 10.73% 10.80% 

投资活动现金流 (852) (396) (334) (318) 

 

资产负债率(%) 32.46% 30.38% 30.26% 28.29% 

筹资活动现金流 (187) (289) (321) (353)   收入增长率(%) 14.01% 6.89% 9.12% 9.16% 

现金净增加额 (734) 40  60  114    净利润增长率(%) 9.38% 9.84% 9.87% 9.90% 

折旧和摊销 119  366  400  438   P/E 15.6  14.2  13.0  11.8  

资本开支 121  100  101  101   P/B 0.9  0.9  0.9  0.8  

营运资本变动 (200) (28) (90) (81)  EV/EBITDA 5.3  5.0  4.6  3.9  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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