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[Table_Main] 
主品牌 Q2 线下表现稳健，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  3,734  4,085  4,419  

同比（%） 14.01% 6.16% 9.42% 8.17% 

归母净利润（百万元） 346  354  389  420  

同比（%） 9.38% 2.20% 9.88% 8.11% 

每股收益（元/股） 0.46  0.47  0.51  0.56  

P/E（倍） 13.0  12.7  11.6  10.7  
      

投资要点 

 事件：公司公布中报，2019H1 收入增长 6.55%至 15.55 亿元，归母净利

同降 8.42%至 1.23 亿元；具体到 Q2，收入同增 12.4%至 6.1 亿元，归母

净利同降 38%至 3181 万元。 

 七匹狼主品牌线下发展健康、线上有所下滑，针纺业务持续承压。分拆

19H1 收入，其中七匹狼主品牌线下收入规模在 7 亿+，同比实现双位数

增长，考虑 19Q1 线下为高单位数增长，Q2 较 Q1 增长有所加速；线上

方面收入规模在 3 亿+，同比低个位数下滑，Q1、Q2 表现基本相似；

针纺方面，渠道调整带来的影响继续，19H1 收入 3 亿+同比双位数下滑，

Q2 较 Q1 下滑幅度有所扩大。 

 财务数据方面：收入增长 Q2 环比 Q1 提速，销售费用上行致盈利承压。 

盈利方面，Q2 收入同增 12.4%至 6.1 亿元，环比 Q1 增速提升明显，与

七匹狼主品牌线下增长加速有关；Q2毛利率同比亦提升 3.2pp至 47.8%，

主要与毛利率更高的七匹狼主品牌业务销售占比、毛利率较低的针纺业

务销售占比下降有关；费用率方面，Q2 销售费用率同比上升 5.4pp 至

30.4%，期内广告宣传费、服务咨询费、商场管理费同比上升幅度较大

与 Karl Lagerfeld 品牌的启动有关，销售费用增长带动整体期间费用率

上升 4.0pp 至 41.2%，加之资产减值损失规模较去年同期有所增加，致

Q2 营业利润同比下滑 54%至 3479 万元；与此同时，营业外支出同比减

少、所得税率同比微降，由此归母净利降幅小于营业利润，同降 38%至

3181 万元。 

周转和现金流方面，回款及存货消化健康，Q2 应收账款及票据同比下

降 10%至 3.5 亿元，存货规模同比下降 2%至 8.0 亿元。经营性活动现金

流为负，主要与 19H1 公司增加广告费及业务经营服务费带来的经营性

投入较去年更多有关。 

 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 6%/9%/8%至 37.3/40.9/44.2 亿元，归母

净利同增 2.2%/9.9%/8.1%至 3.5/3.9/4.2 亿元，对应估值 13/12/11X，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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基础数据            
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表：七匹狼单季度三表财务摘要(单位：百万元） 

 
  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

 
利润表             

 
营业收入 919.06 540.25 893.78 1163.94 947.83 607.09 

 
YOY 13.90% 13.71% 15.60% 13.03% 3.13% 12.37% 

 
毛利润 314.6 240.86 364.35 578.3 347.42 290.09 

 
YOY 14.08% 27.80% 13.23% 23.47% 10.43% 20.44% 

 
毛利率 34.23% 44.58% 40.77% 49.68% 36.65% 47.78% 

 
营业税金及附加 7.43 4.99 5.92 7.97 7.94 5.81 

 
期间费用 178.8 201.19 211.06 291.82 220.3 250.05 

 
YOY 27.12% 69.37% 38.53% 15.54% 23.21% 24.29% 

 
期间费用率 19.45% 37.24% 23.61% 25.07% 23.24% 41.19% 

 
销售费用 118.82 135.19 134.3 206.47 154.1 184.64 

 
销售费用率 12.93% 25.02% 15.03% 17.74% 16.26% 30.41% 

 
管理费用 55.91 60.83 65.47 84.77 65.17 67.83 

 
管理费用率 6.08% 11.26% 7.33% 7.28% 6.88% 11.17% 

 
研发费用 8.75 12.06 20.26 2.86 10.01 8.19 

 
研发费用率 0.95% 2.23% 2.27% 0.25% 1.06% 1.35% 

 
财务费用 -4.68 -6.89 -8.97 -2.28 -8.98 -10.61 

 
财务费用率 -0.51% -1.28% -1.00% -0.20% -0.95% -1.75% 

 
资产减值损失 39.49 15.30 105.26 159.35 31.93 32.73 

 
其他收益 6.1 14.96 14.99 4.15 3.01 3.01 

 
投资净收益 16.83 41.93 46.74 48.2 5.32 23.82 

 
YOY 64.84% 82.46% 408.04% -22.66% -68.39% -43.19% 

 
公允价值变动净收益 0 0 0 0 23.54 7.08 

 
营业利润 111.66 76.09 103.95 171.57 115.7 34.79 

 
YOY 24.19% 8.47% 2.68% 29.13% 3.62% -54.28% 

 
营业利润率 12.15% 14.08% 11.63% 14.74% 12.21% 5.73% 

 
加：营业外收入 0.77 4.82 6.51 1.32 0.97 3.81 

 
减：营业外支出 0.2 10.05 1.27 -0.55 0.19 1.67 

 
利润总额 112.23 70.85 109.18 173.43 116.49 36.93 

 
YOY 19.38% 10.05% 9.03% 24.36% 3.80% -47.88% 

 
减：所得税 26.5 20.89 26.31 27.45 22.16 9.61 

 
所得税率 23.61% 29.48% 24.10% 15.83% 19.02% 26.02% 

 
净利润 85.73 49.97 82.87 145.98 94.33 27.32 

 
YOY 18.59% -7.75% 4.78% 6.01% 10.03% -45.33% 

 
净利率 9.33% 9.25% 9.27% 12.54% 9.95% 4.50% 

 
持续经营净利润 85.73 49.97 82.87 145.98 94.33 27.32 

 
减：少数股东损益 2 -1.1 3.02 14.35 2.68 -4.49 

 
归母净利润 83.73 51.07 79.85 131.64 91.65 31.81 

 
YOY 18.45% -0.47% 9.65% 8.12% 9.46% -37.71% 

 
资产负债表             

 
应收票据及应收账款 537 382.3 512.2 522.49 470.63 345.62 

 
YOY 128.13% 38.15% 29.17% 13.54% -12.36% -9.59% 
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应收票据 152.02 75.61 47.09 104 34.21 22.23 
 

应收账款 384.98 306.69 465.11 418.49 436.42 323.39 
 

存货 758.1 820.42 1187.44 964.94 835.6 803.06 
 

YOY -2.48% 11.69% 9.81% 11.96% 10.22% -2.12% 
 

现金流量表             
 

经营性现金流量净额 23.4 -137.67 -65.03 483.9 70.59 -244.55 
 

/净利润 27.29% -275.51% -78.47% 331.48% 74.83% -895.13% 
 

投资性现金流量净额 -227.5 295.6 365.59 -1285.26 -323.96 113.09 
 

筹资性现金流量净额 6.93 -258.72 -177.37 241.92 69.83 174.83 
 

现金及等价物净增加额 -197.8 -97.12 126.13 -565.32 -183.6 43.42 
 

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  5,877  6,294  6,430    营业收入 3,517  3,734  4,085  4,419  

  现金 1,422  1,282  1,351  1,480    减:营业成本 2,019  2,127  2,336  2,530  

  应收账款 418  411  497  508       营业税金及附加 26  37  41  44  

  存货 965  1,162  1,297  1,366       销售费用 595  631  690  751  

  其他流动资产 3,021  3,022  3,149  3,077         管理费用 264  300  323  350  

非流动资产 2,766  2,816  2,842  2,862       财务费用 (23) (22) (25) (36) 

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

  固定资产 318  385  447  503       其他收益 326  361  392  411  

  无形资产 337  324  310  297    营业利润 463  469  513  556  

  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  8,693  9,136  9,292    利润总额 466  471  515  558  

流动负债 2,719  2,609  2,765  2,599    减:所得税费用 101  99  108  117  

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

应付账款 557  507  606  599    归属母公司净利润 346  354  389  420  

其他流动负债 1,608  1,702  1,759  1,799    EBIT 639  676  736  788  

非流动负债 70  16  12  12    EBITDA 852  872  938  995  

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  2,625  2,777  2,611    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  0.47  0.51  0.56  

归属母公司股东权益 5,728  5,992  6,283  6,606    每股净资产(元) 7.58  7.93  8.31  8.74  

负债和股东权益 8,592  8,693  9,136  9,292    发行在外股份(百万股) 755.67  755.67  755.67  755.67  

                                                    ROIC(%) 10.05% 10.45% 10.89% 11.45% 

                                                                           ROE(%) 6.43% 6.27% 6.55% 6.76% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 42.60% 43.03% 42.82% 42.75% 

经营活动现金流 305  550  744  812    销售净利率(%) 10.37% 9.97% 9.97% 9.97% 

投资活动现金流 (852) (423) (377) (361) 

 

资产负债率(%) 32.46% 30.20% 30.40% 28.10% 

筹资活动现金流 (187) (268) (298) (322)   收入增长率(%) 14.01% 6.16% 9.42% 8.17% 

现金净增加额 (734) (140) 70  128    净利润增长率(%) 9.38% 2.20% 9.88% 8.11% 

折旧和摊销 119  399  431  450   P/E 13.0  12.7  11.6  10.7  

资本开支 121  100  101  101   P/B 0.8  0.8  0.7  0.7  

营运资本变动 (200) (207) (59) (42)  EV/EBITDA 4.3  4.2  3.8  3.2  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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