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改革现成效，业绩快速增长 
2020 年收入/业绩增长 14%/29%。据公司所发布业绩快报，2020 年全

年公司收入/业绩分别同增 14.2%/28.9%至 90.57/7.11 亿元，扣非后业绩同

增 59.8%至 5.64 亿元。其中，Q4 公司收入/业绩分别同增 20.9%/16.2%至

35.36/4.01 亿元，扣非后业绩同增 30.7%至 3.49 亿元。 

产品革新、渠道运营提升推动收入在疫情期间快速增长。分渠道来看：1）

全年电商增速超 30%带动业务增长。疫情下公司利用前期新零售业务的积

累，微商城、直播、云店多模式释放潜能，我们预计公司全年电商收入实现

近 30%高速增长。2）线下终端恢复情况良好，据我们估算，拓店差异下全

年加盟收入增速表现好于直营。量价拆分来看：①店数方面，公司加盟拓店

持续强调规模增长、直营缩减调整为质量优化奠基，截至 2020 年 9 月，公

司门店较年初净减少 112 家（直营净减少 116 家/加盟净增加 7 家/联营店净

减少 3 家）至 4384 家。②店效全线持续提升，我们判断主品牌品牌力持续

走高、O2O 赋能私域流量、门店结构优化等持续拉升店铺盈利能力。 

供应链快反能力推动库存改善。疫情下注重供应链快反能力以把控市场需

求，首单控制+快速追单能力推进，我们估计当前加盟商订单补单占比达到

40%。存货营运方面，公司利用数字手段赋能柔性供应链、TOC 管理模式，

收入增长的同时推动存货周转改善，截至 Q3 末公司存货同比略增 6.0%至

22.52 亿元，存货周转天数同减 24.9 天至 206.7 天。 

我们预计 2021 年全年收入/业绩保持快速增长。公司品牌端改革重塑卓有

成效，注重品牌的时尚化、年轻化形象转型，同时接洽入驻新网站、签约欧

阳娜娜进行流量牵引，数字手段清晰化消费者画像，借助时装发布会高度曝

光夯实品牌力。品牌力的提升、行业终端的回暖叠加带来公司流水的持续改

善，2021 年开年以来公司流水表现不俗，根据线下人流恢复情况及电商表

现，我们跟踪预测公司 1~2 月终端流水累计增速相较于 2019 年同期实现

30%~40%左右增长。全年来看，我们预计 2021 年全年拓店仍以加盟为主，

收入/业绩有望实现稳健增长。 

投资建议。公司长期战略目标清晰，围绕“聚焦时尚、数据驱动、全网零售”

的战略方向，坚持培育、孵化高时尚度品牌。基于终端恢复表现超预期，我

们预计公司 2021/2022年归母净利润分别为 9.00/10.81亿元，公司现价 39.5

元，对应 2021 年 PE 为 21 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情持续范围及时间超过预期；终端需求下滑；小程序及直播效

果不及预期；多品牌业务不顺。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,712 7,928 9,105 10,962 12,986 

增长率 yoy（%） 8.0 2.8 14.8 20.4 18.5 

归母净利润（百万元） 572 552 710 900 1,081 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.3 -3.5 28.7 26.7 20.1 

EPS最新摊薄（元/股） 1.20 1.16 1.49 1.89 2.27 

净资产收益率（%） 15.9 15.4 18.0 20.1 20.8 

P/E（倍） 33.4 34.6 26.9 21.2 17.7 

P/B（倍） 5.39 5.43 4.91 4.30 3.71  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5002 4964 6113 6804 8021  营业收入 7712 7928 9105 10962 12986 

现金 648 672 757 1301 1018  营业成本 3592 3711 4311 5144 6058 

应收票据及应收账款 590 627 705 938 984  营业税金及附加 64 51 73 82 98 

其他应收款 128 140 146 211 205  营业费用 2666 2896 3259 3892 4610 

预付账款 303 286 393 423 545  管理费用 483 504 546 658 766 

存货 1836 1855 2936 2340 3718  研发费用 113 108 109 132 156 

其他流动资产 1497 1384 1176 1592 1551  财务费用 20 19 46 42 34 

非流动资产 1636 2051 1938 1992 2042  资产减值损失 209 -116 55 33 39 

长期投资 12 3 -7 -17 -28  其他收益 121 166 138 120 120 

固定资产 372 613 761 905 1019  公允价值变动收益 0 6 2 2 2 

无形资产 186 184 165 147 127  投资净收益 33 29 18 28 28 

其他非流动资产 1066 1251 1018 958 924  资产处臵收益 31 -0 0 0 0 

资产总计 6638 7015 8050 8796 10063  营业利润 750 711 862 1131 1375 

流动负债 2683 3347 4054 4261 4842  营业外收入 64 6 80 61 53 

短期借款 0 386 743 386 528  营业外支出 12 8 9 9 9 

应付票据及应付账款 1639 1973 2223 2783 3113  利润总额 802 709 933 1183 1419 

其他流动负债 1044 988 1088 1091 1202  所得税 242 166 233 296 355 

非流动负债 428 152 116 115 111  净利润  560 543 700 887 1064 

长期借款 332 59 23 22 18  少数股东损益 -11 -8 -10 -13 -17 

其他非流动负债 96 93 93 93 93  归属母公司净利润 572 552 710 900 1081 

负债合计 3111 3499 4170 4376 4953  EBITDA 1013 943 1179 1318 1569 

少数股东权益 -11 1 -9 -22 -39  EPS（元） 1.20 1.16 1.49 1.89 2.27 

股本 481 479 479 479 479        

资本公积 1441 1376 1376 1376 1376  主要财务比率      

留存收益 1707 1790 2021 2275 2586  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3539 3514 3889 4442 5149  成长能力      

负债和股东权益 6638 7015 8050 8796 10063  营业收入(%) 8.0 2.8 14.8 20.4 18.5 

       营业利润(%) 34.9 -5.2 21.3 31.1 21.6 

       归属于母公司净利润(%) 25.3 -3.5 28.7 26.7 20.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 53.4 53.2 52.6 53.1 53.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.4 7.0 7.8 8.2 8.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.9 15.4 18.0 20.1 20.8 

经营活动现金流 853 868 -404 1765 1  ROIC(%) 14.2 13.5 14.9 18.0 18.2 

净利润 560 543 700 887 1064  偿债能力      

折旧摊销 209 227 231 131 157  资产负债率(%) 46.9 49.9 51.8 49.7 49.2 

财务费用 20 19 46 42 34  净负债比率(%) -6.3 -3.5 2.9 -17.8 -7.1 

投资损失 -33 -29 -18 -28 -28  流动比率 1.9 1.5 1.5 1.6 1.7 

营运资金变动 -99 19 -1362 736 -1224  速动比率 0.5 0.8 0.6 0.8 0.6 

其他经营现金流 195 90 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -942 -374 548 -478 -15  总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 

资本支出 462 527 -103 65 60  应收账款周转率 14.3 13.0 13.7 13.4 13.5 

长期投资 -547 115 10 11 10  应付账款周转率 2.3 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -1027 267 456 -403 56  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -362 -520 -416 -386 -410  每股收益(最新摊薄) 1.20 1.16 1.49 1.89 2.27 

短期借款 0 386 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.79 1.82 -0.85 3.70 0.00 

长期借款 31 -273 -36 -0 -5  每股净资产(最新摊薄) 7.42 7.37 8.16 9.32 10.80 

普通股增加 -0 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 10 -66 0 0 0  P/E 33.4 34.6 26.9 21.2 17.7 

其他筹资现金流 -402 -565 -379 -386 -406  P/B 5.4 5.4 4.9 4.3 3.7 

现金净增加额 -451 -25 -272 901 -424  EV/EBITDA 18.7 18.8 15.8 13.2 11.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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