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线上渠道表现突出，新品牌快速成长 

 
 

 

核心观点 

 公司 2020 年实现收入 179.6 亿元，同比下滑 18.26%，实现净利润 17.8 亿

元，同比下滑 44.4%。同时公司公布 2021 年一季度业绩，收入和净利润分

别同比增长 42.8%和 185.3%，相比 19 年一季度同比分别下滑 10%和 31%。 

 主品牌逐步复苏，新品牌快速成长。1）主品牌：2020 年实现营业收入 137.7

亿，同比下滑 21%，毛利率同比下滑 4.4 pcts至 36%，21Q1同比增长 45.5%，

继续复苏（相比 19Q1 仍有所下降），新增品牌代言人周杰伦，进一步强化

以 90 后为主体的年轻群体对品牌的认同感，产品上更加注重对功能性面料

产品的研发。2）圣凯诺：2020 年实现营业收入 20.7 亿，同比下滑 4.5%，

毛利率同比增长 2.81 pcts 至 52.7%，21Q1 同比增长 20.5%。3）新品牌中

OVV 和优选突出，2020 年 OVV 收入增幅分别超过 65%和 71%。 

 线上业务大幅增长，线下直营表现优于加盟。1）线上：2020 年实现营业收

入 20.5 亿，同比增长 55%，收入占比已从 2019 年的 6.2%提升至 11.7%，

毛利率同比下滑 12.3 pcts 至 38.47%，主要系公司推出线上奥莱、直播销

售、达人带货等多种销售模式；2）线下：2020 年直营收入同比增长 28.5%，

加盟店及其他收入同比下滑 23.6%，毛利率同比下滑 1.49 pcts 至 38.17%，

截至 2020 年末公司门店数量为 7,381 家，净开 127 家，其中主品牌直营门

店净开 129 家至 486 家，加盟及联营店净关 184 家至 5,057 家。 

 公司未来将继续推进集团化战略，在主品牌稳健增长的机场上，通过积极完

善旗下品牌矩阵，将各品牌打造为各自细分领域的头部品牌，计划 3-5 年内

在新品牌线下零售终端、线上电商打造两个百亿。此外，我们也看到 2020

年公司在产品端、营销端等方面的积极变化，认为公司中长期发展值得期待。 

财务预测与投资建议 

 根据年报和一季报，我们上调公司未来 3 年收入预测，预计 2021-2023 年

每股收益分别为 0.68 元、0.78 元和 0.9 元（原 21-22 为 0.66 元和 0.77 元），

参考可比公司平均估值，给予公司 2021 年 14 倍 PE，对应目标价 9.52 元，

维持公司“买入”评级。 

风险提示：经济减速、未能准确把握市场流行趋势、存货跌价风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021 年 04 月 29 日） 7.12 元 

目标价格 9.52 元 

52 周最高价/最低价 8.45/5.53 元 

总股本/流通 A 股（万股） 431,959/431,959 

A 股市值（百万元） 30,756 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2021 年 04 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 7.72 -4.68 15.78 18.51 

相对表现 5.81 -8.09 12.18 -0.4 

沪深 300 1.91 3.41 3.6 18.91 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

证券分析师 施红梅 

 021-63325888*6076 

 shihongmei@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860511010001 

证券分析师 赵越峰 

 021-63325888*7507 

 zhaoyuefeng@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860513060001 

 香港证监会牌照：BPU173 
 

 

联系人 朱炎 

 021-63325888*6107 

 zhuyan3@orientsec.com.cn 
 

 

 

公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 21,970 17,959 21,618 23,956 26,405 

  同比增长(%) 15.1% -18.3% 20.4% 10.8% 10.2% 

营业利润(百万元) 4,179 2,282 3,807 4,434 5,114 

  同比增长(%) -8.3% -45.4% 66.8% 16.5% 15.3% 

归属母公司净利润(百万元) 3,211 1,785 2,921 3,368 3,877 

  同比增长(%) -7.1% -44.4% 63.7% 15.3% 15.1% 

每股收益（元） 0.74 0.41 0.68 0.78 0.90 

毛利率(%) 39.5% 37.4% 38.9% 39.4% 39.7% 

净利率(%) 14.6% 9.9% 13.5% 14.1% 14.7% 

净资产收益率(%) 24.2% 13.1% 20.3% 21.5% 22.7% 

市盈率 9.0 16.1 9.9 8.6 7.4 

市净率 2.1 2.1 1.9 1.8 1.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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根据年报和一季报，我们上调公司未来 3年收入预测，预计 2021-2023年每股收益分别为 0.68元、

0.78 元和 0.9 元（原 21-22 为 0.66 元和 0.77 元），参考可比公司平均估值，给予公司 2021 年 14

倍 PE，对应目标价 9.52 元，维持公司“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2021 年 4月 29日） 

公司名称 公司代码 

每股收益 市盈率 

2019A 2020A 2021E 2022E 2019A 2020A 2021E 2022E 

七匹狼 002029 0.46  0.28  0.36  0.42  12  20  15  13  

九牧王 601566 0.64  0.64  0.76  0.88  18  18  15  13  

雅戈尔 600177 0.86  1.56  0.94  1.02  9  5  8  8  

森马服饰 002563 0.57  0.30  0.60  0.72  20  39  19  16  

富安娜 002327 0.61  0.62  0.76  0.87  15  14  12  10  

地素时尚 603587 1.30  1.31  1.52  1.76  15  15  13  11  

调整后平均       14 12 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 10,022 10,516 11,890 13,176 14,523  营业收入 21,970 17,959 21,618 23,956 26,405 

应收票据及应收账款 796 987 1,170 1,296 1,429  营业成本 13,300 11,238 13,199 14,520 15,918 

预付账款 450 333 401 444 489  营业税金及附加 120 118 142 157 173 

存货 9,044 7,416 8,844 9,874 11,143  营业费用 2,467 2,403 2,616 2,827 3,037 

其他 608 953 1,079 1,159 1,243  管理费用及研发费用 1,567 1,334 1,535 1,701 1,875 

流动资产合计 20,920 20,206 23,383 25,949 28,827  财务费用 18 28 37 39 42 

长期股权投资 1 0 0 0 0  资产减值损失 425 604 337 332 302 

固定资产 4,000 3,661 3,595 3,545 3,497  公允价值变动收益 0 8 0 0 0 

在建工程 19 2 51 76 88  投资净收益 71 9 15 15 15 

无形资产 948 857 820 783 745  其他 35 31 40 40 40 

其他 3,028 2,942 1,776 1,737 1,737  营业利润 4,179 2,282 3,807 4,434 5,114 

非流动资产合计 7,996 7,462 6,242 6,140 6,067  营业外收入 55 38 40 40 40 

资产总计 28,916 27,668 29,625 32,089 34,894  营业外支出 10 20 10 10 10 

短期借款 0 0 506 812 1,213  利润总额 4,224 2,299 3,837 4,464 5,144 

应付票据及应付账款 7,720 7,032 8,260 9,086 9,961  所得税 1,057 581 959 1,116 1,286 

其他 4,309 3,803 3,108 3,136 3,165  净利润 3,168 1,718 2,877 3,348 3,858 

流动负债合计 12,029 10,835 11,874 13,034 14,339  少数股东损益 (43) (67) (43) (20) (19) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 3,211 1,785 2,921 3,368 3,877 

应付债券 2,373 2,490 2,373 2,373 2,373  每股收益（元） 0.74 0.41 0.68 0.78 0.90 

其他 652 449 215 215 215        

非流动负债合计 3,025 2,939 2,588 2,588 2,588  主要财务比率      

负债合计 15,054 13,774 14,462 15,622 16,927   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 260 193 149 129 110  成长能力      

股本 1,095 4,320 4,320 4,320 4,320  营业收入 15.1% -18.3% 20.4% 10.8% 10.2% 

资本公积 1,207 887 887 887 887  营业利润 -8.3% -45.4% 66.8% 16.5% 15.3% 

留存收益 10,747 11,317 13,132 14,456 15,975  归属于母公司净利润 -7.1% -44.4% 63.7% 15.3% 15.1% 

其他 553 (2,823) (3,325) (3,325) (3,325)  获利能力      

股东权益合计 13,861 13,894 15,163 16,467 17,967  毛利率 39.5% 37.4% 38.9% 39.4% 39.7% 

负债和股东权益总计 28,916 27,668 29,625 32,089 34,894  净利率 14.6% 9.9% 13.5% 14.1% 14.7% 

       ROE 24.2% 13.1% 20.3% 21.5% 22.7% 

现金流量表       ROIC 19.2% 10.4% 16.4% 17.5% 18.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 3,168 1,718 2,877 3,348 3,858  资产负债率 52.1% 49.8% 48.8% 48.7% 48.5% 

折旧摊销 377 392 488 292 263  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 18 28 37 39 42  流动比率 1.74 1.86 1.97 1.99 2.01 

投资损失 (71) (9) (15) (15) (15)  速动比率 0.94 1.10 1.13 1.12 1.11 

营运资金变动 (508) (250) (1,608) (758) (929)  营运能力      

其它 478 953 1,064 332 302  应收账款周转率 28.4 19.4 19.0 18.2 18.1 

经营活动现金流 3,462 2,830 2,843 3,238 3,520  存货周转率 1.4 1.3 1.4 1.4 1.3 

资本支出 (436) 373 (190) (190) (190)  总资产周转率 0.8 0.6 0.8 0.8 0.8 

长期投资 1,275 (29) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,110) (784) (526) 15 15  每股收益 0.74 0.41 0.68 0.78 0.90 

投资活动现金流 (271) (440) (716) (175) (175)  每股经营现金流 3.16 0.66 0.66 0.75 0.81 

债权融资 (744) 58 (117) 0 0  每股净资产 3.15 3.17 3.48 3.78 4.13 

股权融资 (4,123) 2,905 0 0 0  估值比率      

其他 1,664 (4,639) (637) (1,777) (1,998)  市盈率 9.0 16.1 9.9 8.6 7.4 

筹资活动现金流 (3,203) (1,676) (754) (1,777) (1,998)  市净率 2.1 2.1 1.9 1.8 1.6 

汇率变动影响 4 (9) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.2 7.1 4.4 4.0 3.5 

现金净增加额 (8) 704 1,373 1,286 1,347  EV/EBIT 4.6 8.3 5.0 4.3 3.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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