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纺织服装 

行业增速平稳，品牌服饰表现分化 
服装 2018 年行业增速前高后低，2019Q1 受高基数影响表现平平。2018

年年报与 2019 年一季报已披露完毕，整体来看 2018 年品牌服饰板块收入
同增 11.70%，增速较上年同期下降 4.71pcts，其中 2018Q1/Q2/Q3/Q4 收
入增速分别 17%/10%/7%/12%。2018 年 Q1 受冷冬及春节滞后的影响，
增速处于全年高位，此后居民消费情绪受宏观经济环境影响而渐弱。2019

年在个税改革政策以及宏观经济形势等多重作用下，Q1 消费情绪有所复苏，
但受制于上年高基数影响，增速相对平稳。 

化妆品行业处于景气通道，进入者剧增带来更为激烈的品牌竞争格局。2018

年和 2019 年 Q1，化妆品行业分别增长 9.65%/10.90%，增速分别高于商品
零售总额 3.99pcts/7.10pcts。近三年来化妆品销售渠道由线下向线上切换带
动行业零售增速显著快于其他品类，且电商渠道在化妆品销售中的占比尚有
继续扩大空间。进入者增多并涌向红利渠道，天猫美妆平台 2018 年新增近
2000 个化妆品品牌。在此行业背景下，我们认为①品牌营销转化率高、红
利渠道运营有效的公司今年将维持快速增长；②品牌营销资源集中、红利渠
道运营加码的公司今年将实现恢复性增长；③品类单调的化妆品企业在竞争
加剧行业内易卷入单品类价格战。 

品牌服饰公司在 2018 年有何变化？①存货受备货影响有所增加。2018 年
平均存货绝对值同增 20%，主要系预期销售提升积极备货以及孵化新品牌
提前货影响所致，整体来看库存结构健康。考虑到 2019Q1 消费回暖及公司
供应链管理、终端反应加强，判断存货处在相对健康的状态。②优化/调整
渠道结构为主。具体表现为：线下调整不盈利/低效门店；加强购物中心、
奥莱等新业态布局；线上销售占比加强。③持续提高产品力，加快多品牌/

产品线布局，为后续增长蓄力。 

展望 2019，龙头夯实，品牌分化。自上而下看，我国 2019 年 1~3 月限上
服装鞋帽销售额同比增长 3.3%，较 1~2 月环比增速提高 1.5pcts，在上年
同期高增速（9.8%）的基础上仍保持提升，有所复苏。自下而上看，龙头
企业的运营能力逐步得到认可，目前行业进入集中度提升的阶段，我们认为
各品牌分化情况将进一步显现。 

投资策略：短期来看，考虑到消费整体处于平稳增长阶段，关注在品牌竞争
和分化中表现突出的质优公司，推荐关注①比音勒芬：定位运动时尚细分赛
道，运营稳健，终端销售增长靓丽；②歌力思：低估值、低预期、具备成长
潜力；③健盛集团：棉袜+内衣领先生产商，全年订单确定性强。全年来看，
基于行业景气度及竞争格局，核心推荐化妆品及体育鞋服两大细分品类，核
心推荐龙头安踏体育、上海家化。 

风险提示：宏观经济增速放缓风险；终端消费低迷风险；各公司门店扩张不
及预期，新业务开展不顺利等。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

2020.HK 安踏体育 买入 1.53 1.87 2.30 2.75 25.5 20.8 16.9 14.2 

002832 比音勒芬 买入 1.61 2.24 2.85 3.51 27.4 19.7 15.5 12.6 

603808 歌力思 买入 1.08 1.30 1.58 1.93 14.8 12.4 10.2 8.3 

600315 上海家化 买入 0.80 1.04 1.22 1.55 36.2 27.9 23.8 18.7  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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2018 年年报及 2019 年一季报综述 

品牌服饰板块 

2018 年品牌服装板块收入同增 11.70%，增速较上年同期下降 4.71pcts，其中

2018Q1/Q2/Q3/Q4 收入增速分别 17%/10%/7%/12%；2019Q1 收入同增 6.75%，增速

较上年同期下降 10.24pcts。2018 年 Q1 受冷冬及春节滞后的影响，增速处于全年高位，

此后居民消费情绪受宏观经济环境影响而渐弱。2019 年在个税改革政策以及宏观经济形

势等多重作用下，Q1 消费情绪有所复苏，但受制于上年高基数影响，增速相对平稳。 

 

图表 1：品牌服饰板块营收及增速（亿元，%）  图表 2：品牌服饰板块归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所（注：样本根据中信行业分类剔除
经营异常公司）  

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

分子行业来看，运动行业高景气度，大众与中高端服装公司均出现分化，质优公司在行

业增速趋缓的背景下表现较优，运营能力体现。 

 运动行业维持高景气度，以安踏、李宁为代表的优质体育公司终端流水表现优异。

根据多个运动服饰公司披露 2018 年年报以及 2019Q1 终端数据，增速均优于服装

行业同期水平，同时库存周转水平良好。 

 

图表 3：2018年及 2019Q1 体育重点公司终端同店增速 

公司名称 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

安踏 20%~25% 低双位数 低双位数 中双位数 低双位数 

FILA 80%~85% 90%~95% 90%~95% 85%~90% 70%+ 

李宁 低双位数 高单位数 低双位数 低双位数 中双位数 

特步 低双位数 中双位数 中双位数 中双位数 低双位数 
资料来源：wind，国盛证券研究所（注：安踏和 FILA 为终端流水增速） 

 

 大众服饰整体受消费环境影响较大，收入增速放缓。而森马受强劲童装及休闲装改

革红利释放表现亮眼，2018 年收入/净利润分别同增 30.71%/48.83%；2019Q1 收

入/净利润分别同增 63.9%/11.06%。 
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图表 4：2018年及 2019Q1 大众服饰重点公司营收及净利润增速 

公司名称 
收入增速  净利润增速  

2018 年 2019Q1 2018 年 2019Q1 

森马服饰 30.71% 63.90% 48.83% 11.06% 

太平鸟 7.78% -4.46% 27.51% -34.90% 

海澜之家 4.89% 5.23% 3.78% 6.96% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 中高端品牌表现进一步分化，质优公司表现可圈可点。比音勒芬定位运动时尚赛道，

注重产品力及终端运营能力，同店增长行业领先；歌力思多品牌协同效应逐渐显现；

地素时尚加强终端管理能力，同店水平提高明显。 

 

图表 5：2018年及 2019Q1 中高端服饰重点公司营收及净利润增速 

公司名称 
收入增速  净利润增速  

2018 年 2019Q1 2018 年 2019Q1 

比音勒芬 39.96% 27.37% 62.16% 52.91% 

歌力思 18.66% 8.32% 20.74% 11.00% 

九牧王 6.55% 7.20% 8.00% 40.12% 

地素时尚 7.94% 13.53% 19.59% 32.58% 

安正时尚 16.09% 41.46% 2.96% 10.51% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 家纺公司受到终端消费需求增长放缓的影响，2018 年全年呈现收入增速逐步放缓的

趋势，其中罗莱生活及富安娜受到发货节奏影响导致收入端有所下降。 

 

图表 6：2018年及 2019Q1 家纺重点公司营收及净利润增速 

公司名称 
收入增速  净利润增速  

2018 年 2019Q1 2018 年 2019Q1 

罗莱生活 3.24% -2.33% 24.92% -7.59% 

富安娜 11.55% -5.55% 10.11% -16.32% 

水星家纺 10.44% 0.75% 10.77% 4.22% 

梦洁股份 19.35% 6.94% 64.61% 12.58% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

化妆品板块 

根据国家统计局公布的限额以上企业零售数据，2018 年和 2019 年 Q1，化妆品行业分

别增长 9.65%/10.90%，增速分别高于商品零售总额 3.99pcts/7.10pcts。2019 年 3 月 4

日，天猫美妆公布数据：2018 年，天猫美妆 GMV 增速高于 60%，超过 3 亿在天猫购买

过化妆品（约占总网购人数的 50%）；并且根据《天猫 2019 颜值经济报告》所披露的美

妆消费者画像数据，美妆消费人口未来 5 年中将以 5%左右的增速扩张。近三年来化妆

品销售渠道由线下向线上切换带动行业零售增速显著快于其他品类，且电商渠道在化妆

品销售中的占比尚有继续扩大空间，2017 年时该占比为 23.2%（Euromonitor），我
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们认为在未来较长时间内化妆品行业将持续处于景气赛道。 

 

图表 7：2010-2019Q1限额以上企业零售额情况 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

微观行业内品牌竞争格局，进入者纷沓而来致使竞争加剧，例如农夫山泉的母公司养生

堂跨界面膜、H&M 推出彩妆、网易严选/淘宝心选等渠道开发化妆品、以故宫口红、大

白兔润唇、旺旺雪饼气垫等为代表的各行业积极与美妆行业跨界联名；细分至渠道，天

猫 2018 年引入接近 2000 个化妆品品牌，并计划 2019 年再引入 1000 个品牌且从中培

育出 50 个年销售额过亿的品牌。 

 

在此行业背景下，我们认为 1）品牌营销转化率高、红利渠道运营有效的公司今年将维

持快速增长。珀莱雅 2018 年/2019 年 Q1 营收增速分别为 32.43%/27.59%，业绩增速

分别为 43.03%/30.36%，公司 2018 年电商收入 10.28 亿元，占比 43.57%，同比增长

59.91%，2019 年目标为扩大该占比至 50%以上。2）品牌营销资源集中、红利渠道运

营加码的公司今年将实现恢复性增长。上海家化 2019 年 Q1 经过一轮降低百货开票去库

存后，Q2 起将集中营销资源于夏冬两季打造明星产品“无防腐冻干面膜”和“新太极系

列”，从而带动终端零售增长，同时加力发展电商渠道，公司 2018 年/2019 年 Q1 营收

增速分别为 10.01%/5.03%，扣非净利润增速分别为 37.82%/6.69%，预计全年在营销

推动与渠道结构变化下，收入可期实现双位数增长。3）品类单调的化妆品企业在竞争

加剧行业内易卷入单品类价格战。御家汇 2018 年/2019 年 Q1 营收增速分别为

36.38%/1.04%，归母净利润分别下滑 17.53%/98.45%。 

 

图表 8：重点化妆品类上市公司 2018 年和 2019年 Q1财务数据（亿元，%） 

 收入增速  净利润增速  收入规模  估值  

公司 2018 2019Q1 2018 2019Q1 2018 2019Q1 2019PE 2019PS 

上海家化 10.01% 5.03% 37.82% 6.69% 71.38 19.54 29.2 2.6 

珀莱雅 32.43% 27.59% 43.03% 30.36% 23.61 6.42 30.3 4.0 

御家汇 36.38% 1.04% -17.53% -98.45% 22.45 3.86 23.3 1.4 
资料来源：Wind，国盛证券研究所   注：上海家化由于土地征收、会计政策变更等影响，取扣非净利润增速；御家汇估值为Wind 一致预期 
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品牌服饰公司 2018 年在运营端有哪些变化？ 

存货受备货影响有所增加 

存货受积极备货影响有所增长，运营依旧稳健。根据选取的品牌服饰公司数据，2018

年平均存货绝对值同增 20%，主要系预期销售提升积极备货以及孵化新品牌提前货影响

所致，平均存货周转天数同比增加 13 天至 222 天（2017 年 209 天），整体库龄结构健

康，业绩受资产减值影响较小。 

 

分板块来看，中高端服饰公司备货积极性高于大众品牌。2018 年大众品牌平均存货同增

18%，其中森马服饰存货增长显著主要系 2018 年 10 月收购 KIDILIZ 公司并表所致（同

增 85%），剔除森马异常波动影响，平均存货增幅约 6%。 

 

而中高端服饰公司平均存货同增 20%左右。存货上升主要系：（1）计划 2019 年发展新

品牌提前备货所致，比音勒芬计划于 2019 年分别推出威尼斯是，与主品牌错位竞争，

有望成为增长的后续力量；歌力思推出亲民线，渗透三四线城市，与主品牌形成渠道错

峰；（2）终端消费高预期。比音勒芬在直营一二线城市保持较高增速，三四线城市逐渐

下渗发力，同店保持较高增速，因而备货策略积极。同时自有奥莱渠道可有效去化一年

以上存货。 

 

图表 9：品牌服饰板块平均存货及增速（亿元，%）  图表 10：品牌服饰公司平均存货周转天数（天） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：库龄结构情况 

 
2017 年  2018 年  

 
一年以内 1~2 年 2 年以上 一年以内 1~2 年 2 年以上 

海澜之家 80% 19% 1% 74% 24% 1% 

太平鸟 51% 21% 28% 51% 26% 23% 

地素时尚 60% 22% 18% 56% 28% 16% 

安正时尚 57% 18% 26% 67% 18% 15% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

从经营性现金流情况来看，由于各公司受积极备货影响整体经营性现金流水平较去年同
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期有所下滑。 

 

图表 12：品牌服饰板块经营性现金流净额（亿元）  图表 13：品牌服饰经营性现金流/营业收入情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

结合 2019Q1 消费数据回暖，以及质优品牌公司在供应链管理方面、终端反应能力的加

强、奥莱渠道的布局等，均说明其具备一定的快速反应与及时处理存货能力，因而判断

存货还处在相对健康的状态。 

优化/调整渠道结构为主 

渠道作为直接连接消费者的媒介影响公司运营效率、库存周转等，随着消费者偏好及商

业业态的巨大变化，品牌服饰公司近年以调整终端店铺提高单店效率为主。具体表现为：

（1）线下调整不盈利/效率低下门店，强化同店增速；（2）加强购物中心、奥莱等新业

态布局；（3）线上销售占比加强。 

 

 线下方面，2018 年店铺调整基本到位，大众服饰品牌呈现相对较快开店趋势，其中

森马服饰旗下巴拉巴拉净开店 498 家，休闲装剔除女装影响实现净开店 500 家左右。

而中高端服饰品牌更注重高效店布局，开店节奏谨慎，部分品牌处于净关店尾声。

九牧王主品牌净关店 25 家，歌力思主品牌净关店 10 家，维格娜丝主品牌净关店 9

家，旗下 TEENIEWEENIE 净关店 54 家。2019Q1 行业普遍对低效店加以调整，预

计下半年开店加速，全年有望实现净开店状态。 

 

优化渠道结构，积极布局购物中心及奥莱渠道。购物中心成为新客流聚集地，同时

奥莱这一业态被普及，消费者在选择打折产品时第一联想奥莱渠道，因而品牌商布

局奥莱门店一方面可以集中处理过季库存，另一方面有助于维护正价门店形象。

2018年太平鸟购物中心门店总数突破1700家，净增长343家，零售额同比增长20%；

奥莱渠道零售规模突破 3 亿元，同增 70%。森马成功构建了商业街专卖店、商超百

货、奥特莱斯、购物中心体验店的格局。中高端服饰中，地素时尚重视奥莱渠道及

购物中心多品牌体验店培育；比音勒芬保持奥莱门店数与正价门店数 1:10 的比例布

局。 
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图表 14：品牌服饰公司 2018年及 2019Q1开店情况 

  2017 年末  2018 年末  2018 净开店  2019Q1 2019Q1 净开店 

太平鸟 

PB女装 1526 1551 25   

PB男装 1226 1322 96   

乐町 591 616 25   

MiniPeace 761 867 106   

海澜之家 
海澜之家 4503 5097 594 5369 72 

爱居兔 1050 1281 231 1263 -18 

森马服饰 
森马 3628 3830 202   

巴拉巴拉 4795 6075 1,280   

比音勒芬  652 764 112   

九牧王 
JOEONE 2462 2411 -51 2393 -18 

FUN 130 207 77 209 2 

歌力思 

ELLASSAY 322 312 -10 307 -5 

EdHardy 148 181 33 180 -1 

Laurel 30 37 7 39 2 

IRO 33 49 16 51 2 

Viviene Tam 0 13 13 14 1 

维格娜丝 
VGRASS 162 153 -9 152 -1 

TEENIEWEENIE 1286 1232 -54 1228 -4 

安正时尚 

玖姿 691 692 1 694 2 

尹默 90 103 13 100 -3 

安正男装 36 46 10 46 0 

摩萨克 15 31 16 31 0 

斐娜晨 85 98 13 83 -15 

地素时尚 

DA 614 613 -1 600 -13 

DM 46 53 7 53 0 

DZ 368 383 15 384 1 

RA 10 13 3 11 -2 

安踏体育 
安踏 9467 10057 590   

FILA 1086 1652 566   

李宁 
李宁 6262 6344 82   

李宁 YOUNG 173 793 620   

特步国际 特步 6000 6230 230   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 线上方面，电商占比不断提高，主要系：（1）电商渠道从清库存为主逐渐转换成专

款专用的模式，吸引新消费者，歌力思、太平鸟、九牧王等纷纷推出线上专供款系

列；（2）电商渠道可以直接渗入各线城市，不受地理限制，同时双十一、618 等电

商大促节日带动消费。截至 2018 年，太平鸟/森马服饰的电商占比 25%左右，中高

端服饰品牌电商占比也逐年攀升。 
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图表 15：2015年~2018年各品牌电商渠道收入贡献（%） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（注：歌力思电商渠道占比下降主要系唯颂电商品牌所致） 

持续提高产品力，加快多品牌布局 

功能性与时尚性相互渗透，提升产品力。2018 年国内品牌在“老牌新型”的道路上进一

步深入，在重申品牌文化积淀的同时强化产品设计/创新力。波司登加大产品设计力度，

于 2018 年冬推出设计师联名款、漫威系列、迪士尼系列等，同时延伸至专业领域，加

入高科技元素，极寒系列与户外系列颇受欢迎。李宁推出全新功能科技平台，提出李宁

轻弹科技，采用长碳链聚硫胺弹性体 PEBAX 材料，具备低密度、高回弹、低温不硬化等

特点。2018 年 2 月/6 月出战纽约/巴黎时装周，“国潮”、“中国骄傲”等关键词刷屏各大

媒体与社交网络，旗下潮牌中国李宁集中在一二线城市，2018 年店效水平达 60~80 万/

月。 

 

孕育推出新品牌/产品线，后续增长蓄力。大部分品牌服饰企业在“跑马圈地”阶段后，

主品牌渠道布局基本完善，现阶段主要以调整渠道结构、提高单店运营效率为主。而推

出差异定位新品牌/副线无疑是公司业绩增长的后续力量。2018 年 10 月森马收购法国童

装 KIDILIZ 集团，针对其旗下优质品牌进行孵育培养，目前已有 The Chileren’s Place 等

品牌开店运营。比音勒芬推出度假旅游系列威尼斯品牌试运营店，经过产品定位、价位

等方面调整正式推出。歌力思计划延伸亲民线系列，以相同的设计理念、较低的加价倍

率推出，一二线城市陈列于主品牌门店销售，以丰富产品多样性；三四线城市开设专店，

与主品牌错峰竞争。 
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图表 16：2018年李宁、波司登时装周走秀 

 

资料来源：各品牌官方平台，国盛证券研究所 

 

展望 2019，龙头夯实，品牌分化 

根据统计局数据，我国 2019 年 1~3 月限额以上单位的服装鞋帽和针纺织品销售额同比

增长 3.3%，较 1~2 月环比增速提高 1.5pcts，在上年同期高增速（9.8%）的基础上仍

保持提升，复苏迹象显现。 

 

在细分品类中，优选体育鞋服与化妆品行业。体育鞋服景气度延续，龙头公司市占率高，

竞争格局稳定，优质公司在强品牌力与渠道管控力下表现出色。化妆品行业市场规模庞

大但品牌集中度低，随着消费者收入水平、化妆意识和渗透率的提升，化妆品市场仍将

保持较高增速。 

 

在消费增速趋缓过程中，龙头企业的运营能力逐步等得到认可，目前行业进入集中度提

升的阶段，我们认为在 2019 年，各品牌分化情况将进一步显现，原有有三：（1）质优

公司在原有细分领域已具备话语权等诸多优势，收购/延伸新品牌则在规模效应下有所协

同，构建出品牌护城河，市占率不断上升；（2）质优公司渠道调整基本到位，在高效店

以及净开店的作用下，收入增速较快；（3）通过提高终端信息化建设、供应链的快反能

力、全渠道布局等措施，使质优公司在未来发展中能较好面对终端突发情况，从而保证

运营稳健，营收增速高于行业平均水平。 

 

公司盈利预测与调整 

 安踏体育: FILA 超预期增长，全球化业务推进 

安踏体育作为国内龙头竞争优势明显，国际化集团管理顺利开展。2018 年公司营收

/业绩增速分别为 44.4%/32.9%，至 241 亿/41 亿元，增长超预期。19Q1 主品牌流

水实现 10%-20%低段增长，其他品牌（FILA 为主）流水增速为 65%-70%。 

 

公司核心竞争优势在于“单聚焦、多品牌、全渠道”战略下打造持续接替增长的品
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牌矩阵、持续研发投入带来产品创新、核心营销资源打造品牌效应。公司收购事项

进展顺利，要约人目前收购股份占 Amer Sports 全部股份比例为 98.1%。将在未来

向芬兰商会赎回委员会提出申请启动强制赎回程序。 

 

我们预计公司 2019-2021 年净利润为 51.2/62.9/76.2 亿元（未含 Amer 并购），对

应 19 年 PE30 倍，维持“买入”评级。 

 

 李宁: 终端流水高增长，童装外延进行中 

创始人李宁回归，以其本人为核心，重新梳理管理架构，提出“单品牌，多品类，

多渠道”的经营策略，2018 年营业收入创新高达 105 亿元，净利率从上年的 5.8%

提升至 6.8%，但相较 2010 年的 11.9%的净利率仍较低。 

未来展望：1）核心品牌复苏增长。线下渠道产品力提升带动店效增长，电商仍然处

于高速发展阶段，综合测算 2019-2021 年集团收入复合增速 14%左右；2）集团产

品毛利率的恢复及费用利用效率的提升有望带来未来 3 年净利率 2PCTs 左右的提升。 

预 计 公 司 2019-2021 年 净 利 润 分 别 为 9.5/12.0/14.3 亿 元 （ 增 速

32.8%/26.5%/19.2%），对应 19 年 PE 为 35 倍，维持“增持”评级。 

 

 比音勒芬: 单店效率提升，拉动业绩高增速 

公司定位运动时尚细分市场，产品坚持“三高一新”，客户回购率高；渠道“调位臵

扩面积”的策略，在单店成本相对稳定的基础上同店大幅提高；重视员工福利，终

端店员多为资深销售。2018 年收入同增 40%，税前利润增长 48%，归母净利同增

62%。2019Q1 收入同增 27.37%，税前利润同增 32.74%，净利同增 52.91%，延

续高增速水平。单店效率提升是业绩驱动力，根据我们测算 2018 年公司同店增速

25%左右，2019Q1 同店增长 15%+。 

 

展望 2019，公司主品牌比音勒芬稳步发展同时拓展新品牌威尼斯。威尼斯定位中端

度假旅游系列（加价倍率 4~6 倍），2018 年试运营门店 40 家左右，市场反应较好，

我们判断 2019 年主品牌拓店速度与 2018 年相当，威尼斯开店 30~40 余家。 

 

基于 2018 年超预期业绩及 2019 年主品牌的出色表现，上调 2019/2020/2021 年净

利润至 4.08/5.16/6.38 亿元，对应 19 年 PE20 倍，维持“买入”评级。 

 

 森马服饰: 原业务高增长，新业务待发展 

公司 2018 年收入/业绩同增 31%/49%至 157.2/16.9 亿元。其中 Kidiliz 于 2018Q4

并表带来 7.95 亿元营业收入、3555 万元的亏损，及一次性收益 1.9 亿元，因此森

马自身主业收入/业绩增速分别为 24%/32%。 

 

森马主业休闲装/童装收入分别同增 21%/27%，童装亮眼。休闲装线下收入增速为

15%-20%，我们判断同店单位数增长。童装线下增速接近 25%，测算同店保持双

位数增长。森马电商渠道收入同增 31%，当前占比超过 30%，成为森马自身业务

的重要增长引擎。 

 

预计公司 2019-2021 年实现净利润 19.0/21.6/25.5 亿元，对应 19 年 PE15 倍。维

持“增持”评级。 

 

 歌力思: IRO/百秋亮眼，其他表现平淡 

2018 年各品牌运营稳健，收入/净利润同增 18.66%/20.74%。主品牌同店增长稳健，

多品牌持续发力，陆续贡献收入。VT 收购一年开店 8 家，2018 年 9 月以 800 万收

购新设计师品牌 JPK，均说明公司多品牌运营能力逐步得到验证。 

 

百秋为公司业绩又一亮点。目前百秋电商签约 40 余个知名品牌，未来业务将从电

商代运营拓展至物流、数据服务等共计 8 项业务， 2018 年 GMV 实现 30 亿+，创
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利 6005.45 万元，考虑并表因素后贡献业绩 4500 万元，2019 有望保持高速增长。 

 

展望 2019，主品牌推出亲民线，多品牌竞相绽放。2019 年主品牌歌力思推出中档

产品亲民线，将于三四线城市独立开店，一二线城市陈列于主门店的形式推出，我

们预计主品牌拓店 30 家左右，亲民线 10 家左右；EdHardy 在公司的支持下顺利衍

生出 X 系列，2019 年 EdHardyX 是品牌发展重点。Laurel已实现盈利，我们预计 2019

新开店 10+家；VT 与诺特仍处于孵化阶段。 

 

预计 2019/2020/2021 年净利润预期至 4.37/5.32/6.51 亿元，对应 2019 年估值 12

倍，维持“买入”评级。 

 

 上海家化: 佰草集加速调整，预期全年收入呼应终端恢复节奏 

集团多品牌良性发展，佰草集加快复苏进程。2019 年 Q1，六神维持双位数增长，

汤美星全球高单位数增长，高夫个位数增长，美加净有所下滑，启初增长超过 20%，

新锐品牌玉泽/家安/片仔癀增长 50%+；一季度系化妆品销售淡季，随着 Q2 各品牌

新品陆续上架，全年表现将逐季增强。佰草集 Q1 通过降低开票收入消化社会库存

周转天数 1 个多月，距良性目标还有约 3 个月的差距；Q2 起恢复开票，将通过集

中有效的营销活动带动终端销售。佰草集一季度全渠道开票收入下滑，终端零售持

平，其中百货渠道下滑，CS 渠道增速超过 15%，品牌线上 GMV 增速接近 10%。

预计在 5 月营销期的到来及“618 购物节”推动下，佰草集 Q2 的线上开票收入增

长将快于 GMV 增长。佰草集今年将在夏冬两季分别聚焦冻干面膜与太极系列，通过

集中营销资源打造明星单品，完成品牌复苏。 

 

预期随着 Q2 起集中营销活动的次第开展，公司营业收入将逐季攀升，全年实现两

位数增长；费用控制平稳下，扣非净利润增长略高于收入。根据一季度运营，我们

预 测 2019/2020/2021 年 收 入 为 78.64/89.44/102.38 亿 元 ， 同 比 增 长

10.2%/13.7%/14.5% ； 归 母 净 利 润 6.95/8.16/10.38 亿 元 ， 同 比 增 长

28.7%/17.4%/27.2%，对应 EPS1.0/1.2/1.5 元，对应 19 年 PE31 倍，维持“买入”

评级。 

 

 珀莱雅：大众国妆品牌的鉴机识变 

主品牌借助电商高速增长，优资莱单品牌店快速复制。公司通过与天猫、唯品、京

东、云集、拼多多等传统/新兴电商平台积极合作，2018 年电商销售收入同增 59.91%，

占比 43.57%，其中直营网店增速超过 90%（占主营业务收入的 20%）。受到电商

渠道优秀表现提振，2018 年/2019 年 Q1 公司营业收入分别同增 32.43%/27.59%，

归母净利润分别同增 43.03%/30.36%。在线下传统渠道增速放缓且主品牌对 CS 渠

道已较深覆盖之际，第二品牌“优资莱”2017 年 11 月开启单品牌店策略，2018 年

实开 500 余家门店，单店盈利模式易复制，每家门店年回款约为 20-25 万元。 

 

品牌营销活泼且实现有效导流，品类覆盖均衡及第二品牌梯队快速成长抗风险。公

司决策灵活且对美妆行业在新媒体时代的营销推广玩法成熟，从珀莱雅天猫旗舰店

粉丝数来看，2019 年 3 月和 4 月分别增长 5.8 万人和 2.2 万人，在国货品牌中表现

较优。从公司主营来看，尽管主品牌目前占比接近 90%，但主品牌珀莱雅系覆盖品

类多元均衡的综合性品牌，受市场单一品类竞争冲击较小。第二品牌梯队中的优资

莱和韩雅分别凭借线下单品牌店策略和线上“超级单品”策略迅速成长，优资莱 2018

年品牌营收 1.33 亿，占比 5.63%，同期增长 41.46%；韩雅天猫旗舰店月销 GMV

目前接近 500 万元。 

 

预期公司未来两年将维持高速增长并受益于减税政策，2019-2021 年收入为

31.24/40.88/53.24 亿元，同增 32.3%/30.8%/30.3%；净利润分别为 3.87/5.08/6.67

亿元，同增 34.7%/31.3%/31.4%，对应 EPS1.92/2.52/3.31 元，对应 19 年 PE31

倍，维持“增持”评级。 
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 健盛集团: 产能扩张+俏尔婷婷高增长，业绩持续释放 

公司是中国最大棉袜生产商，定位中高端产品，全产业链延伸，解决染色瓶颈。已

成为 PUMA、优衣库、UA、迪卡侬等品牌直接供应商，提高产业链溢价能力。布局

越南产能，切入无缝内衣市场丰厚业绩。 

 

预计 2019 年收入中低双位数增长，越南产能释放与俏尔婷婷增加业绩弹性。2019

年公司计划争取完成越南清华工业园 9000 万双棉袜项目，国内产能扩张谨慎，主

要提升自动化为主，综合预计棉袜产能释放 10%左右。同时加强设计研发能力，2019

年初公司已在日本东京成立设计开发公司，保持技术领先水平，与下游客户保持紧

密协同效应。 

 

公司具备全生产链延伸、越南产能布局优势，未来随着越南产能进一步扩张订单有

望随之增长，增速可期。预测 2019/2020/2021 年净利润分别达到 2.68/3.30/3.96

亿元，对应 19 年估值 16 倍，维持“买入”评级。 

 

图表 17：公司估值表 

 
股价  

（元） 

EPS（元）  PE 市值  

（亿元）  
评级  

18（A）  19（E）  20（E）  18（A）  19（E）  20（E）  

安踏体育 55.9 1.53 1.87 2.3 37 30 24 1501 买入 

比音勒芬 44.2 1.61 2.25 2.85 27 20 16 80.2 买入 

歌力思 16.04 1.1 1.31 1.6 15 12 10 53.4 买入 

地素时尚 23.58 1.43 1.62 1.91 16 15 12 94.6 增持 

九牧王 13.55 0.93 0.96 1.06 15 14 13 77.9 买入 

上海家化 30.2 0.81 0.99 1.26 37 31 24 202.72 买入 

珀莱雅 62.85 1.43 1.92 2.52 44 33 25 126.56 增持 

太平鸟 16.98 1.19 1.43 1.67 14 12 10 81.6 增持 

森马服饰 10.82 0.63 0.7 0.8 17 15 14 292 增持 

海澜之家 9.13 0.77 0.81 0.84 12 11 11 410 买入 

健盛集团 10.07 0.5 0.64 0.79 20 16 13 41.9 买入 

罗莱生活 10.73 0.71 0.84 0.96 15 13 11 80.9 增持 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

投资策略 

短期：考虑到消费整体处于平稳增长阶段，关注在品牌竞争和分化中表现突出的质优公

司：1）【比音勒芬】终端销售增长靓丽，高于行业平均水平，19 全年业绩预期上调，估

值具备吸引力；2）同时建议关注“低估值、低预期、具备成长潜力”的标的【歌力思】；

3）一季报超预期，预计全年订单增长稳健，推荐【健盛集团】。 

 

全年来看，基于行业景气度及竞争格局，核心推荐【化妆品】及【体育鞋服】两大细分

品类，核心推荐【安踏体育】、【上海家化】。 
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风险提示 

宏观经济增速放缓风险。经济增速下行影响居民可支配收入，削弱消费动力。 

终端消费低迷风险。消费疲软恐致品牌服饰公司销售情况低于预期。 

各公司门店扩张不及预期，新业务开展不顺利等。 
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