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抖音电商标杆企业，未来业绩成长空间大 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 多品牌时装集团，业绩拐点向上。公司创立于 1997 年，2014 年 12 月

在上交所上市。旗下品牌 VGRASS 作为中国中高端女装一线品牌。公

司于 2015 年收购南京云锦研究所 100%股权，并打造了具有中国文化

元素的奢侈品牌元先。公司于 2017 年收购了中高端新复古学院风格的

休闲品牌 TEENIE WEENIE 的 90%股权，剩余股权于 2020 年完成收

购。2021 年 Q1 公司业绩逆势增长，营业收入和归母净利润分别增长

78.05%和 15661.80%，较 2019 年同期增长 55.88%和 612.36%。 

 TEENIE WEENIE 品牌内生增长动力重新焕发。2021 年 Q1，TEENIE 

WEENIE 品牌营业收入 8.17 亿元，同比增长 103.94%，较 2019 年同

期增长 64.09%。TEENIE WEENIE 品牌内生增长动力重新焕发得益

于：对于组织架构、管理团队、激励政策等进行了调整和改革；抢抓抖

音的新风口，不断加大线上销售占比，2021 年 Q1 抖音平台销售收入

占其营业收入比重 15.88%；产品结合 JK 制服破圈，加大营销推广等。 

 看好公司未来三年业绩有望持续保持快速增长。首先，公司抖音平台

收入有望保持快速增长，抖音电商快速增长且未来空间大，公司作为抖

音电商标杆有望受益。其次，公司线下渠道仍有扩展空间，店效有望稳

步提升。第三，TEENIE WEENIE 品牌 IP 资产具备广阔的开发和利

用空间，有望成为公司新的业绩增长点。最后，公司营运效率不断提

升，拟非公开发行 A 股股票财务结构有望优化。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2021-2023 年 EPS 为 1.12、1.52、

1.85 元/股。现价对应 2021 年市盈率估值仅 20 倍，参考可比公司平均

估值，且考虑到公司未来业绩增速预期，给予公司 2021 年 25 倍市盈

率，合理价值 28.10 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险；外部融资逾期偿还的风险。 

 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,913 3,340 4,129 4,777 5,465 

增长率（%） -5.6 14.7 23.6 15.7 14.4 

EBITDA（百万元） 519 497 820 904 999 

归母净利润（百万元） 109 -624 321 434 528 

增长率（%） -60.1 -672.9 151.4 35.2 21.6 

EPS（元/股） 0.43 -2.47 1.12 1.52 1.85 

市盈率（P/E） 16.39 - 20.33 15.04 12.36 

ROE（%） 4.2 -32.0 12.4 14.5 15.1 

EV/EBITDA 8.06 7.18 10.76 9.40 8.11 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 22.85 元 

合理价值 28.10 元 

报告日期 2021-07-04 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据 

总股本/流通股本（亿股） 2.85/2.83 

总市值/流通市值（亿元） 65.22/64.67 

一年内最高/最低（元） 24.68/4.20 

30 日日均成交量/成交额

（亿） 
0.17/3.62 

近 3 个月/6 个月涨跌幅

（%） 
287.95/344.55 
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一、锦泓集团：多品牌时装集团，业绩拐点向上 

（一）品牌结构：三大自主品牌，构成立体品牌矩阵 

锦泓集团创立于1997年，2014年12月在上交所上市。上市时公司主营业务为高档女

装的设计、生产和销售，旗下品牌VGRASS是中国高端女装一线品牌。2015年，公

司以自有资金1.35亿元收购南京云锦研究所100%股权，南京云锦是“中国四大名锦”

之一，历史上曾为皇家御用贡品，其织造技艺被联合国科教文组织列为“人类非物

质文化遗产代表作名录”，之后公司为了传承和发扬传统云锦织造技艺打造了具有

中国文化元素特征的高端精品品牌“元先”。2017年，公司以约44.3亿元收购TEENIE 

WEENIE品牌90%的股权（主要包括TEENIE WEENIE品牌及产品线、位于中国的有

形资产、无形资产等，不包括TEENIE WEENIE品牌位于中国大陆之外的有形资产和

业务），其中16.42亿元来自招商银行的银团贷款，17.1亿元来自杭州金投的贷款，

2020年公司以3亿元收购了TEENIE WEENIE品牌剩余10%的股权。截止2021年5月

底，公司包含并购贷款在内的金融机构贷款余额为19.97亿元，相关贷款将于2022年

2月底、2022年6月底、2022年12月底、2023年6月底逐步到期。 

图1：锦泓集团发展历程 

 
数据来源：公司年报；广发证券发展研究中心 

 

公司旗下主要拥有三个品牌：高端女装领导品牌“VGRASS”、 具有中国文化元素特

征的高端精品品牌“元先（云锦）”、中高端新复古学院风格的标志性品牌“TEENIE 

WEENIE”。公司通过以上三大品牌覆盖中高端服饰、高级定制场合服饰、高端工艺

品和国潮文化礼品等产品线，形成金字塔式的立体品牌矩阵分布。 
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表1：公司旗下品牌及定位 

 

创立于 1997 年，公司主品牌，高端女装品牌，主要面向 25-40 岁的高收入、

知性低调，追求精致、高雅和生活品质的女性。专注“修身”DNA，秉持“匠

心”精神，致力成为国际高端女装市场上的一线品牌。 

 

2015 年收购，具有中国文化元素特征的国际奢侈品牌，产品精致、华丽，中国

丝织工艺的最高成就之一，2009 年被联合国教科文组织列为“人类非物质文化

遗产代表作名录”，南京云锦研究所是唯一的云锦非物质文化遗产传承基地。 

 

2017 年收购，中高端休闲品牌，主要面向 Z 世代消费群体及儿童，在经典复古

学院风格之外，融入更多潮流设计元素，为顾客提供蕴含学院风、运动休闲的

时尚高品质服饰，产品线包括女装、男装、童装、配饰及 IP 授权产品等。 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

公司三大品牌建立了独立的事业部，形成了资源共享的良性竞争生态圈，多品牌模

式有助于扩大客户规模，满足客户多样化、个性化的需求，提高长期客户的比例。金

字塔式的品牌矩阵有利于公司品牌影响力的提升，增加公司的收入来源，增强公司

的抗风险能力和持续盈利能力。 

图2：金字塔式立体品牌矩阵 

 
数据来源：公司年报；广发证券发展研究中心 

 

2020年，公司主营业务收入33.25亿元，按品牌分，2020年TEENIE WEENIE品牌、

VGRASS品牌、元先营业收入分别为23.07亿元、10.01亿元、0.18亿元，分别占公

司主营业务收入的比重分别为69.38%、30.11%、0.51%，毛利率分别为65.92%、

72.07%、71.84%，VGRASS的定位是高端女装，其毛利率高于中高端休闲品牌

TEENIE WEENIE。公司现阶段TEENIE WEENIE对营业收入贡献最大，同时

VGRASS也是主营业务收入的重要组成部分，元先的营业收入规模较小。TEENIE 

WEENIE按品类细分，女装、男装、童装占品牌收入的比重分别是69.89%、10.80%、

19.31%，毛利率分别为66.18%、60.65%、67.94%。 
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图3：主营业务收入构成（2020年）  图 4：分品牌毛利率（2020 年） 

 

 

 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

 

图5：TEENIE WEENIE品牌收入构成（2020年）  图 6：TEENIE WEENIE 品牌分品类毛利率（2020

年） 

 

 

 
数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

 

价格方面，2020年公司主品牌TEENIE WEENIE和VGRASS的吊牌价格比较稳定，

较上年同期变动比例不大，TEENIE WEENIE品牌主要产品价格变动幅度在3%左右，

整体上VGRASS品牌产品价格更高但变动幅度较小。 

表2：2020年TEENIE WEENIE品牌主要产品吊牌价格（元） 

TEENIE WEENIE 2020 年 2019 年 变动比例 

女装 898 925 -2.92% 

男装 912 882 3.40% 

童装 625 643 -2.80% 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

 

69.37%

30.10%

0.53%

TEENIE WEENIE VGRASS 云锦

65.92%

72.07% 71.84%

62.00%

63.00%

64.00%

65.00%

66.00%

67.00%

68.00%

69.00%

70.00%

71.00%

72.00%

73.00%

TEENIE WEENIE VGRASS 云锦

69.89%

10.80%

19.31%

TEENIE WEENIE 女装 TEENIE WEENIE 男装
TEENIE WEENIE 童装

66.18%

60.65%

67.95%

56.00%

58.00%

60.00%

62.00%

64.00%

66.00%

68.00%

70.00%

TEENIE WEENIE女

装

TEENIE WEENIE男

装

TEENIE WEENIE童

装

　
　
　
　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

  
  
  
  
  

　
　
　
　
　
　
　
　



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

8 / 30 

[Table_PageText] 

锦泓集团|公司深度研究 

 
表3：2020年VGRASS品牌主要产品吊牌价格（元） 

VGRASS 2020 年 2019 年 变动比例 

上衣 2741 2737 0.15% 

裙子 4357 4295 1.44% 

外套 6227 6335 -1.70% 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

渠道方面，公司以直营模式为主，截至2020年，公司拥有1355家门店，其中90.92%

是直营店，分品牌，VGRASS品牌194家门店（直营店176家，加盟店18家），TEENIE 

WEENIE品牌1160家门店（直营店1055家，加盟店105家），云锦1家门店（直营店

1家）。 

图7：公司近年门店情况（单位：家） 

 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

 

2020年，公司直营店、加盟店、线上营收分别为23.97亿元、0.92亿元、8.36亿元，

占比分别为72.07%、2.77%、25.15%，毛利率分别为72.32%、53.40%、56.46%。 
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图8：主营业务收入构成（2020年）  图 9：直营店、加盟店和线上毛利率（2020 年） 

 

 

 
数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

公司实际控制人为王致勤、宋艳俊夫妇，截至2021年一季报，分别持有26.80%、20.93%

股权，合计持股47.73%。其中王致勤先生于2010年3月至今，任公司董事长兼总经

理，宋艳俊女士于2010年3月至今，任公司董事、副总经理兼设计总监。目前根据公

司2021年5月31日的公告，实际控制人的全部股票处于因为上市公司并购贷款提供

担保而导致的质押状态中。 

图10：公司实际控制人持股情况 

 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

 

（二）业绩回顾：2018 年之后业绩面临重大压力，2021 年 Q1 转为危机，

业绩逆势增长 

公司2018、2019、2020、2021Q1营业收入分别为30.86亿元、29.13亿元、33.40亿

元和10.72亿元，同比增长20.34%、-5.59%、14.65%和78.05%，归母净利润分别为

2.73亿元、1.09亿元、-6.24亿元和 0.95亿元，同比增长43.65%、-60.10%、-672.91%

和15661.80%。2018年营业收入增长主要由于TEENIE WEENIE品牌自2017年3月
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起并表。2019年营业收入下降主要由于TEENIE WEENIE品牌营业收入有高单位数

下降，2020年营业收入增长主要由于实行新会计准则营业收入按照总额法，剔除这

个因素营业收入预计同比下降2%，2021年一季度营业收入大幅增长主要由于

TEENIE WEENIE品牌内生增长动力重新焕发，特别是抓住了抖音爆发式增长的风

口。2019年公司归母净利润下降主要由于TEENIE WEENIE品牌营业收入下降，同

时公司2019 年开始对 TEENIE WEENIE 的电商业务按照男装、女装和童装进行拆

分，三大品类独立进行线上推广，电商相关投入及广告宣传相应增加较多，另外公

司将亏损的意大利子公司终止经营，对其店铺装修等资产项目进行报废，对其长期

股权投资全额计提减值，2020年归母净利润巨亏，主要由于公司计提TEENIE 

WEENIE品牌资产业务商誉和无形资产组减值准备以及与衣念（上海）时装贸易公

司达成全面和解从而调减应付转让款所致，若剔除商誉和无形资产减值后，2020年

归属于上市公司股东的净利润为8771万元。 

图11：公司近年营业收入及增速  图 12：公司近年归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

 

图13：公司近年毛利率及净利率  图 14：公司近年费用率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

分品牌，TEENIE WEENIE品牌 2018、2019、2020、2021Q1营业收入分别为21.93

亿元、20.32亿元、23.07亿元和8.18亿元，同比增长4.99%、-7.37%、13.55%和
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103.94%。VGRASS品牌2018、2019、2020、2021Q1营业收入分别为8.62亿元、

8.48亿元、10.01亿元和2.49亿元，同比增长8.91%、-1.69%、18.06%、25.79%。

云锦2018、2019、2020、2021Q1营业收入分别为2317万元、2269万元、1751万元

和450万元，同比增长5.07%、-2.05%、-22.83%和53.21%。2020Q1受疫情影响基

数较低，TEENIE WEENIE品牌、VGRASS品牌、云锦2021Q1营业收入和2019Q1

相比，分别增长64.09%、35.07%、-4.62%。 

图15：TEENIE WEENIE品牌近年营业收入及增速  图 16：VGRASS 品牌近年营业收入及增速 

 

 

 
数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

 

图17：云锦近年营业收入及增速 

 
数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

渠道方面，TEENIE WEENIE品牌2018、2019、2020、2021Q1门店数量分别为1232

家、1272家、1160家、1125家，净开店-54家、40家、-112家、-35家。VGRASS品

牌2018、2019、2020、2021Q1门店数量分别为153家、186家、194家、191家，净

开店-9家、33家、8家、-3家。云锦2018、2019、2020、2021Q1门店数量均为1家。 
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图18：TEENIE WEENIE品牌近年门店数量（单位：家）  图 19：VGRASS 品牌近年门店数量（单位：家） 

 

 

 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

       

二、2021 年 Q1 公司 TEENIE WEENIE 品牌内生增长

动力重新焕发 

公司2021年Q1业绩转为危机，逆势增长。2021Q1公司营业收入10.72亿元，归母净

利润0.95亿元，较2020年同期增长78.05%和15661.80%，较2019年同期增长55.88%

和612.36%。其中，TEENIE WEENIE品牌营业收入8.17亿元，同比增长103.94%，

较2019年同期增长64.09%，按总额法对销售收入调整，2021Q1TEENIE WEENIE

品牌营业收入同比增长75.20%，其中电商营业收入增长90.85%，线下营业收入增长

68.12%。VGRASS品牌营业收入2.49亿元，同比增长25.79%，较2019年同期增长

35.07%，按总额法对销售收入调整，2021Q1 VGRASS品牌营业收入同比增长7.50%，

其中电商营业收入增长-71.51%，线下营业收入增长51.80%。云锦营业收入449.76

万元，同比增长53.21%，较2019年同期增长-4.62%。 

图20：TEENIE WEENIE线上分季度营收及增速  图 21：TEENIE WEENIE 线下分季度营收及增速 

 

 

 
数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 
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图22：VGRASS线上分季度营收及增速  图 23：VGRASS 线下分季度营收及增速 

 

 

 
数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

 

公司2021年Q1业绩逆势增长主要得益于TEENIE WEENIE品牌内生增长动力重新

焕发。 

在管理方面，公司从2019年下半年开始对于Teenie Weenie品牌从组织架构、各品

牌总经理及核心管理团队、激励政策等方面进行了一系列大刀阔斧的调整和改革。 

在渠道方面，抢抓抖音的新风口，不断加大线上销售占比。抖音平台直播行业自2020

年7月开始快速增长。公司TEENIE WEENIE品牌是最早与抖音平台进行合作并尝试

直播的品牌商之一，2020年三季度、2020年四季度、2021年一季度TEENIE WEENIE

品牌在抖音平台销售收入分别为1310.48万元、994.28万元、1.30亿元，占TEENIE 

WEENIE品牌电商销售收入的比重分别为10.69%、3.87%、46.75%，占TEENIE 

WEENIE品牌营业收入的比重分别为2.59%、1.06%、15.88%，2021年一季度

TEENIE WEENIE品牌在抖音平台销售收入大幅增长。 

表4：TEENIE WEENIE品牌分渠道及主要销售平台主营业务收入（单位：百万元） 

渠道 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 

直营 305.81  276.72  361.22  651.79  516.07  

加盟 15.31  11.80  22.16  26.33  23.68  

电商 145.51  110.86  122.57  256.89  277.70  

其中：抖音 0.00  0.00  13.10  9.94  129.83  

天猫 101.36  77.48  68.92  175.45  99.50  

其他      

合计 466.63  399.38  505.95  935.01  817.55  

数据来源：《关于锦泓时装集团股份有限公司有关信息披露事项的监管工作函》； 

广发证券发展研究中心 

 

在产品方面，尝试破圈，基于品牌经典的美式学院风，结合JK制服，推出TEENIE 

WEENIE春季校园系列，并邀请B站2020百大UP主“机智的党妹”担任品牌校园系
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列推荐官。JK来源于日语中的女子高中生，JK制服即女子高中生制服。近年以JK制

服、汉服、Lolita为代表的小众服饰越来越被大众接受。2020年12月21日，淘宝发布

“2020年度十大商品”，JK制服位列其中，2020年二季度，淘宝上JK制服成交金额

同比增长255%。根据《中国二次元服装消费市场分析报告》，2019年cosplay、汉

服、JK制服、Lolita总和市场规模达到125.2亿元，2020年市场规模预计169.57亿元，

市场增长率超过20%。当前95后已经成为二次元服装消费的主力人群，50%左右的

消费者是95后。 

图24：B站2020百大UP主“机智的党妹”担任TEENIE 

WEENIE品牌校园系列推荐官 

 图 25：2017-2020 二次元服装消费市场规模（单位：

亿元） 

 

 

 

数据来源：公司微信公众号；广发证券发展研究中心  数据来源：《中国二次元服装消费市场分析报告》；广发证券发

展研究中心 

 

在推广方面，聘请95后当红小花赵露思作为品牌代言人，与小黄人、拍立得等进行

跨界联名合作，推出自有 IP 卡通形象圣诞短视频作品《来个熊抱吧》，在抖音平台

累计浏览量约6000万，获百万点赞，在“半次元”社区创立公众号“熊研所”漫画，

通过条漫（一条横的或竖的漫画）全方位与目标客户进行沟通互动，促进情感共鸣。 

 

三、看好公司未来三年业绩有望持续保持快速增长 

（一）公司抖音平台收入有望保持快速增长 

抖音电商在过去一年获得爆发式增长，据财联社，抖音电商2020年商品成交总额超

过5,000亿元，比2019年翻了三倍多。2021年抖音电商业务计划的交易额目标是1

万亿元，比上一年翻一倍，相当于拼多多2019年全年的交易总额。2021年1月，抖

音店铺的交易额较去年同期增长超50倍，已经突破300亿，预计整个2021年的交易

规模有望接近4,000亿元，占抖音全年交易额目标40%左右（剩下是外部平台交易

的部分）。 

抖音电商作为兴趣电商，与传统电商的区别可用“人找货”和“货找人”来概括。

传统电商的模式属于人找货，典型路径是“需求-搜索-购买”，消费者先产生一定
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的需求，然后去电商平台搜索，在货架式场景下选择偏好的商品和商家。兴趣电商

的模式属于货找人，典型路径是“兴趣-需求-购买”，平台先汇聚流量，然后将商

品化的短视频与直播内容精准推荐给感兴趣的用户，从而激发用户兴趣，用户能够

在这些内容中快速做出购买决定，有效提高用户转换率。抖音电商总裁康泽宇表

示，2023年兴趣电商交易规模可超9.5万亿元。 

图26：抖音兴趣电商“货找人”模式 

 

数据来源：2021 抖音电商商家经营方法论白皮书；广发证券发展研究中心 

 

根据蝉妈妈数据，2020年抖音电商服装类商品销量占比近30%，遥遥领先与其他品

类。因为服装类商品最契合抖音电商特点。从消费人群来看，抖音电商用户以女性

为主，三线及以上城市占比过半，80/90后年轻群体占绝对优势，这与服装消费的

主力人群重合。从产品特征来看，服装类商品具备高毛利、重体验的特征。而抖音

直播整体佣金率约为20%，同时为了保障产品的吸引力，直播带货也会给与消费者

一定的折扣或优惠券。较高的带货成本，要求商品的毛利率必须达到一定水平。此

外，抖音电商可以通过短视频/直播全方位展示商品，模拟商品使用场景，服装类

商品高毛利、重体验的特征与抖音电商完美契合。 

图27：2020/10-2021/3抖音电商服装类销量及占比  图28：2020/10-2021/3抖音电商服装细分品类销量占比 

 

 

 

数据来源：蝉妈妈；广发证券发展研究中心 

 

 数据来源：蝉妈妈；广发证券发展研究中心  

 

2021年一季度公司营业收入10.71亿元，同比增长52.74%，其中电商营业收入增长

31.76%，其中天猫仅增长1.49%，电商的增长主要由抖音贡献，2021年一季度抖
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音平台收入占比已达到12.86%，未来伴随抖音电商整体规模快速增长，看好公司

抖音平台收入快速增长，进而推动公司整体业绩快速增长。 

表5：公司分渠道及主要销售平台主营业务收入情况（单位：万元） 

渠道 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 

直营 45498.96  43215.79  56938.47  94014.59  73896.47  

加盟 1754.24  1454.98  2638.37  3378.85  3066.34  

电商 22875.19  16032.02  15868.53  28867.38  30141.26  

其中：抖音  1534.53  1699.07  13780.35  

天猫 10290.03  8077.46  7270.82  18233.21  10443.56  

其他     11.79  

合计 70128.39  60702.79  75445.37  126260.82  107115.86  

数据来源：《关于锦泓时装集团股份有限公司有关信息披露事项的监管工作函》； 

广发证券发展研究中心 

 

TEENIE WEENIE品牌抖音平台收入有望保持快速增长。首先，TEENIE WEENIE

品牌是抖音电商上的标杆，2021年1月至5月在抖音男装女装带货主播榜中排名前

列，2021年3月至5月连续高居女装品牌销售额第一。我们认为Teenie Weenie品牌

在抖音电商上的成功除了客群和抖音电商重合度高之外，品牌DNA目前在年轻人中

间比较适应，包括业务流程经过调整后（话题营销和产品设计在一起），和抖音电

商内在逻辑吻合。其次，TEENIE WEENIE官方旗舰店的粉丝数量，3月末、4月

末、5月末、6月末（截至6月19日）分别为78.6万、86.1万、95.7万、104.8万，环

比增长9.54%、11.15%和9.51%，粉丝数量环比持续保持快速增长，明年基于粉丝

数量增加，如果转化率和客单价不变的情况下，预计销售额同比今年有望继续保持

大幅增长。第三，退货率有望稳步下降。第四，公司正在组建抖音内容团队，未来

短视频的数量有望提升，短视频一方面可以给直播导流，另一方面本身也能带货，

参考同样是抖音电商标杆的太平鸟女装，太平鸟女装官方旗舰店的历史视频数1325

条，过去90天发布了103条短视频，其中带货视频9条，合计销售38.73万元，而

TEENIE WEENIE官方旗舰店的历史视频数181条，过去90天发布了48条短视频，

其中带货视频0条，因此我们认为TEENIE WEENIE品牌未来在短视频方面的潜力

巨大。最后，TEENIE WEENIE童装在抖音平台销售额环比快速增长，未来有望成

为新的增长点。teenieweeniekids旗舰店，今年1月、2月、3月、4月、5月、6月至

今（截至25日）销售分别为67.8万元、128.8万元、101.5万元、65.1万元、308.5

万元、323.8万元，5月和6月环比快速增长。另外，TEENIE WEENIE品牌在抖音

平台收入的快速增长不会影响在其他平台如天猫的销售，因为两者客群重合度较

低，2021年Q1TEENIE WEENIE品牌在天猫的营业收入为9950万元，较上年同期

保持平稳，2021年4月、5月、6月（截至25日）TEENIE WEENIE品牌天猫旗舰店

销售额分别为3238万元、3532万元、7694万元，同比增长-2.46%、16.30%、

20.11%。 
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表6：TEENIE WEENIE品牌在抖音男装女装带货主播榜排名及销售额 

时间 男装女装榜排名 销售额（万元） 

2021 年 1 月 7 11382.1 

2021 年 2 月 1 15495 

2021 年 3 月 2 10618.9 

2021 年 4 月 2 8042.9 

2021 年 5 月 1 9892.8 

数据来源：飞瓜；广发证券发展研究中心 

 

表7：2021年3-5月抖音电商女装品牌销售额TOP10（单位：万元） 

排名 
3 月 4 月 5 月 

品牌 销售额 品牌 销售额 品牌 销售额 

1 
TEENIE 

WEENIE 
10,026  

TEENIE 

WEENIE 
7,740  

TEENIE 

WEENIE 
9,391  

2 太平鸟 9,321  晶咕 4,978  太平鸟 7,647  

3 UPRAISE 7,957  太平鸟 4,724  UPRAISE 7,579  

4 音儿 6,308  UPRAISE 4,620  晶咕 7,410  

5 秋水伊人 4,292  音儿 4,521  音儿 4,553  

6 晶咕 4,156  简&搭 4,344  简&搭 4,417  

7 简&搭 3,585  妖精的口袋 4,291  秋水伊人 3,648  

8 妖精的口袋 3,219  秋水伊人 4,013  Eifini/伊芙丽 3,318  

9 三彩 2,714  仙女就是圆墩墩 2,773  森马 2,673  

10 shezi/奢姿 2,536  三彩 2,327  妖精的口袋 2,648  

数据来源：蝉妈妈；广发证券发展研究中心 

 

图29：TEENIE WEENIE官方旗舰店的粉丝数量（2021

年） 

 图 30：teenieweeniekids 旗舰店销售额（2021 年）

（单位：万元） 

 

 

 
数据来源：蝉妈妈；广发证券发展研究中心  数据来源：蝉妈妈；广发证券发展研究中心 
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图31：TEENIE WEENIE品牌天猫旗舰店销售额（2021年） 

 
数据来源：淘数据；广发证券发展研究中心 

 

VGRASS品牌抖音平台收入异军突起。根据蝉妈妈数据，今年1月、2月、3月、4

月、5月、6月（截至25日）VGRASS官方旗舰店销售额分别为196.4万元、188.6

万元、611.2万元、756.9万元、1883.7万元、1513.8万元，VGRASS品牌抖音平

台收入异军突起我们认为主要得益于公司内部各品牌事业部之间的经验分享机制，

目前看正逐步发挥成效，考虑到一季度抖音平台收入占VGRASS品牌总收入比重较

低，仅3.20%，看好未来伴随占比提升对于VGRASS品牌的推动。 

图32：维格娜丝官方旗舰店抖音月度销售额（2021年）（单位：万元） 

 
数据来源：蝉妈妈；广发证券发展研究中心 
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（二）公司线下渠道仍有扩展空间，店效有望稳步提升 

TEENIE WEENIE品牌线下渠道扩展空间大，店效有望稳步提升。TEENIE WEENIE

品牌2020年营业收入23.07亿元，其中女装营业收入16.12亿元，男装营业收入2.49

亿元，童装营业收入4.45亿元，对比竞品太平鸟，2020年太平鸟女装、太平鸟男装、

mini peace童装合计营业收入75.96亿元，其中太平鸟女装营业收入37.81亿元，太平

鸟男装营业收入28.32亿元，mini peace童装营业收入9.83亿元， TEENIE WEENIE

品牌女装和童装分别占太平鸟女装和mini peace童装营业收入的42.63%和45.27%，

男装占太平鸟男装营业收入的8.79%，因为未来成长空间巨大，而且从电商收入占比

看，TEENIE WEENIE品牌2020年电商收入占比27.56%，2021年一季度电商收入占

比33.97%，太平鸟2020年电商收入占比30.52%，2021年一季度电商收入占比

30.31%，所以线下依然是TEENIE WEENIE品牌和太平鸟最主要的收入来源，门店

方面，TEENIE WEENIE品牌线下门店数量1160家，其中女装732家，男装150家，

童装278家，太平鸟女装、太平鸟男装、mini peace童装合计门店3776家，其中女装

1706家，男装1349家，童装721家，因此TEENIE WEENIE品牌未来门店数量仍有较

大的拓展空间，从门店直营和加盟构成看，TEENIE WEENIE品牌2020年直营店1055

家，加盟店105家，加盟占总门店数量比重9.05%，太平鸟女装、太平鸟男装、mini 

peace童装直营店1297家，加盟店2479家，加盟占总门店数量65.65%，所以未来

TEENIE WEENIE品牌线下门店拓展的空间更多来自加盟，或者说渠道下沉。店效方

面，太平鸟2020年直营店店效262.29万元，TEENIE WEENIE品牌虽然没有披露直

营收入，但考虑到公司直营店收入占比高，所以整体店效接近直营店店效，大约为

198.88万元，所以TEENIE WEENIE品牌店效也有提升空间。根据公司2021年经营

计划，公司将不断提升商品力、品牌力、零售力，因此我们看好公司未来店效稳步提

升。 

图33：2020年TEENIE WEENIE品牌女装、男装、童装

营业收入和太平鸟对比（单位：亿元） 

 图 34：2020 年 TEENIE WEENIE 品牌女装、男装、

童装门店数量和太平鸟对比（单位：个） 

 

 

 
数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

注：太平鸟仅指太平鸟女装、太平鸟男装、mini peace 童装 

 数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

注：太平鸟仅指太平鸟女装、太平鸟男装、mini peace 童装 
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图35：2020年TEENIE WEENIE品牌直营店、加盟店数

量和太平鸟对比（单位：个） 

 图 36：2020 年 TEENIE WEENIE 品牌店效和太平鸟

直营店店效对比 

 

 

 
数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

注：太平鸟仅指太平鸟女装、太平鸟男装、mini peace 童装 

 数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

VGRASS品牌店效领先行业，未来渠道拓展空间大拓展空间。首先，高端女装市场

空间巨大，增速稳定。根据中国产业信息网数据，预计2020年中高端女装市场零售

额将达1787亿元，增速7.3%。由于女性对高端女装的时尚性、潮流性有较高要求，

导致行业呈现产品更新快、竞争激烈，市场格局分散、集中度低的特点。据欣贺股份

招股说明书数据，2018年高端女装零售额占女装市场的22.6%，预计到2023年提升

至23.4%。VGRASS品牌是中国高端女装领导品牌，2018年取得了高端女装综合占

有率排名第五的成绩。 

图37：高端女装市场零售额及增速  图38：高端女装零售额占女装市场百分比变动情况 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心  数据来源：欣贺股份招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

其次，VGRASS品牌线下门店店效高，未来开店空间大。VGRASS品牌2020年平
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194家，远低于可比公司主品牌平均452家，未来开店空间大，而且公司VGRASS

品牌以直营店为主，加盟店为辅，加盟店数量占比仅9.28%，远低于可比公司加盟

店数量占比57.62%，因此未来渠道拓展空间主要在加盟，公司近年加大拓展加盟

商渠道，加盟店数量稳步增加，加盟店数量占比稳步提升，2018年、2019年和

2020年，公司加盟店分别净增加-2家、9家和7家，加盟店数量占比分别为1.31%、

5.91%、9.28%，未来伴随加盟渠道的进一步拓展，看好VGRASS品牌线下业务收

入稳步增长。 

图39：高端女装公司主品牌平均店效（百万元）  图40：2020年高端女装公司主品牌直营店和加盟店

数量（单位：家） 

 

 

 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

图41：2020年高端女装公司主品牌直营店和加盟店数

量占比 

 图 42：2017 年至今 VGRASS 品牌直营店和加盟店数

量（单位：家） 

 

 

 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

 

（三）TEENIE WEENIE 品牌 IP 资产具备广阔的开发和利用空间，有望

成为公司新的业绩增长点 

TEENIE WEENIE品牌拥有丰富的IP资产，包括由18只拟人化个性鲜明的小熊组成

的卡通形象及其背后的小熊家族故事。公司目前一方面通过小熊家族系列动漫、短

视频的创作，对IP资产再培育。根据公司2020年年报披露，2020 年圣诞节前夕，
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公司推出自有IP卡通形象圣诞短视频《来个熊抱吧》，宣扬TEENIE WEENIE关于

温暖和爱的品牌价值观，全网播放量约6000万次，并被全国各大商场及户外大屏轮

番播出。另外，公司通过设立“熊族研究所”不断由专属团队创作IP漫画，并入驻

“半次元”社区，以条漫形式全方位与目标客户进行互动，传递品牌价值，促进情

感共鸣。“熊族研究所”自2020年8月入驻半次元以来，曝光量整体呈持续上升趋

势，154天阅读量超1317万次，超过平台99%的用户。另一方面，2020年公司成立

IP授权事业部，推行IP资产授权经营模式。通过对IP卡通形象、品牌商标使用权等

进行授权，联合自有及外部供应链、经销商，向客户提供除服饰产品之外的其他IP

周边产品，实现公司新业务增长点的拓展。目前，公司已经与礼赠、箱包、时尚小

家电等品类公司签署细分品类授权业务协议，并推出了相关IP周边产品。我们预计

未来随着进一步拓展授权业务的品类，公司授权业务的收入占比有望不断提升，有

望成为公司未来新的业绩增长点。包括根据公司官微披露的2021年战略和2020年

年报披露的2020年经营计划，公司积极发展新业务增长点方面，除了开拓TEENIE 

WEENIE品牌IP授权业务外，未来还会新增潮玩业务，公司目前已经新设潮玩业务

部门，尝试盲盒、换装兵人、皮布偶等潮玩的开发，拓展消费群体、强化品牌影响

力、抓住潮玩市场增长风口。根据港股泡泡玛特的招股说明书，中国的潮流玩具零

售的市场规模由2015年的63亿元人民币增加至2019年的207亿元人民币，年复合增

长率为34.6%，受中国潮流玩具的受欢迎程度不断上升所推动，潮流玩具零售的市

场规模预计于2024年将达763亿元人民币，自2019年起的复合年均增长率为

29.8%。  

 

图43：TEENIE WEENIE品牌拥有的18只小熊组成的卡

通形象（一） 

 图 44：TEENIE WEENIE 品牌拥有的 18 只小熊组成

的卡通形象（二） 

 

 

 

数据来源：公司 2020 年年报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司 2020 年年报；广发证券发展研究中心 
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图45：中国潮流玩具零售的市场规模（单位：十亿元） 

 

数据来源：泡泡玛特招股说明书；广发证券发展研究中心 

（四）公司营运效率不断提升，拟非公开发行 A 股股票财务结构有望优

化 

公司营运质量不断改善，2020年存货周转率为1.15，快于2019年的0.99，2021年

一季度存货周转率为0.42，快于2020年一季度的0.22。2020年应收账款周转率为

6.87，快于2019年的5.45，2021年一季度应收账款周转率为2.53，快于2020年一

季度的1.38。其中，2020年公司存货周转率改善主要得益于公司降低订货额，加速

消化老品，有效控制期末库存。2021年存货周转率改善主要得益于抖音电商业务收

入大幅增长，而且抖音电商是货找人的模式，主要售卖给对于TEENIE WEENIE品

牌的产品感兴趣的消费者，准确率高于原有模式，极大的降低了公司库存的风险。 

图46：公司及旗下品牌历年存货周转率  图 47：公司历年一季度存货周转率 

 

 

 
数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 
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图48：公司历年应收账款周转率 

 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

 

公司于2021年5月29日公告2020年度非公开发行A股股票预案修订稿，拟向不超过

35名特定投资者，发行不超过7499.73万股，募集资金总额不超过6.11亿元，扣除

发行费用后的募集资金主要用于：（1）支付收购甜维你10%股权价款项目；（2）

全渠道营销网络改造升级项目；（3）补充流动资金项目。我们预计如果非公开行

顺利完成，除了有望提高公司的综合竞争力、持续经营能力和抗风险能力，有利于

公司的可持续发展之外，非公开发行完成后，公司资本实力大大增强，资产总额和

净资产将大幅提高，有利于降低公司的财务风险，提高公司资产结构的稳定性和抗

风险能力。 

表8：公司非公开发行A股股票募集资金使用计划（单位：万元） 

序号 项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金额 

1 
支付收购甜维你 10%股权价款项

目 
30,000.00 29,482.74 

2 全渠道营销网络改造升级项目 16,029.64 13,305.14 

3 补充流动资金项目 18,300.00 18,300.00 

合计 64,329.64 61,087.88 

数据来源：增发预案；公司公告；广发证券发展研究中心 
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四、盈利预测和投资建议 

我们对公司的盈利做出如下假设:  

（1）TEENIE WEENIE品牌：预计2021-2023年营业收入分别为30.28亿元、35.53

亿元、41.23亿元，同比增长31.27%、17.33%、16.02%。其中电商业务预计2021-

2023年营业收入分别为12.08亿元、15.71亿元、19.63亿元，同比增长90%、30%、

25%，电商业务营业收入保持高增长，主要基于公司作为抖音电商标杆企业，有望

受益整个抖音电商的快速成长。线下业务预计2021-2023年营业收入分别为18.20亿

元、19.83亿元、21.60亿元，同比增长8.93%、8.92%、8.92%，其中门店数量分别

为1170家、1180家、1190家，主要基于直营店保持稳定，加盟店稳步拓展，店效分

别为156万元、168万元、181万元，同比增长8%、8%、8%，主要基于受益于品牌

力、渠道力影响力的持续提升，店效保持稳健增长。毛利率方面，预计2021-2023年

保持平稳，分别为65.92%、65.92%、65.92%。 

（2）VGRASS品牌：预计2021-2023年营业收入分别为10.83亿元、12.06亿元、13.25

亿元，同比增长8.24%、11.32%、9.84%，其中电商业务预计2021-2023年营业收入

分别为2.01亿元、2.41亿元、2.77亿元，同比增长0%、20%、15%，2021年电商业

务预计保持平稳，主要由于小程序销售2021年预计迅速减少（2020年受疫情影响线

下门店一度闭店导致小程序销售大幅攀升，但随后线下门店逐步恢复营业），但同

时抖音平台营业收入快速增长。线下业务预计2021-2023年营业收入分别为8.83亿元、

9.65亿元、10.48亿元，同比增长10.31%、9.35%、8.55%，其中门店数量分别为214

家、234家、254家，主要基于直营店和加盟店稳步拓展，店效分别为413万元、413

万元、413万元，保持平稳。毛利率方面，预计2021-2023年分别为74.07%、74.07%、

74.07%，21年毛利率提升主要基于高毛利率线下业务收入占比提升。 

（3）云锦品牌：预计2021-2023年业收入分别为0.18亿元、0.18亿元、0.18亿元，

基本保持稳定。毛利率方面，预计2021-2023年分别为71.84%、71.84%、71.84%，

保持稳定。 

（4）期间费用率：预计2021-2023年公司销售费用率分别为46.80%、46.50%、

46.20%；管理费用率分别为3.80%、3.80%、3.80%，销售费用率伴随营业收入快速

增长逐步下降，管理费用率由于超额激励预计保持稳定，但均低于2020年，因为2020

年营业收入受疫情影响较大。 

（5）所得税率：预计2021-2023年公司所得税率保持稳定。  

综上，我们预计 2021-2023年公司归母净利润分别为 3.21/4.34/5.28亿元，

YoY+151.4%/+35.2%/+21.6%，EPS为1.12元/股、1.52元/股、1.85元/股。目前股价

对应2021年市盈率估值仅20倍，参考可比公司平均19倍市盈率，同时考虑到公司未

来业绩增速预期，因此给予公司2021年25倍市盈率，合理价值28.10元/股，首次覆

盖给予“买入”评级。 

表9：公司收入关键假设（单位：百万元） 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 TEENIE WEENIE  2031.60 2306.97 3028.46 3553.32 4122.72 

 YOY   13.55% 31.27% 17.33% 16.02% 

 电商  464.11 635.83 1208.08 1570.50 1963.12 
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 YOY   37.00% 90.00% 30.00% 25.00% 

 线下  1561.81 1671.14 1820.39 1982.82 2159.59 

 YOY   7.00% 8.93% 8.92% 8.92% 

 毛利率  67.59% 65.92% 65.92% 65.92% 65.92% 

      

 VGRASS  847.76 1000.89 1083.40 1206.02 1324.64 

 YOY   18.06% 8.24% 11.32% 9.84% 

 电商  10.65 200.60 200.60 240.72 276.83 

 YOY   1784.00% 0.00% 20.00% 15.00% 

 线下  833.64 800.29 882.80 965.30 1047.81 

 YOY   -4.00% 10.31% 9.35% 8.55% 

 毛利率  68.37% 72.07% 74.07% 74.07% 74.07% 

      

 吉祥云锦  22.692 17.512 17.512 17.512 17.512 

 YOY   -22.83% 0.00% 0.00% 0.00% 

 毛利率  73.27% 71.84% 71.84% 71.84% 71.84% 

数据来源：公司财报；广发证券发展研究中心 

 

表10：可比公司平均估值 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

    2021/7/2 2019A 2020A 2021E 2022E 2019A 2020A 2021E 2022E 

太平鸟 603877.SH 51.21  1.17  0.9100 1.98  2.42  43.77  56.27  25.82  21.16  

地素时尚 603587.SH 24.97  1.56  1.3100 1.52  1.76  16.01  19.06  16.40  14.22  

森马服饰 002563.SZ 12.22  0.58  0.3000 0.60  0.72  21.07  40.73  20.48  17.07  

歌力思 603808.SH 15.67  1.07  0.7065 1.09  1.29  47.86  22.18  14.32  12.11  

欣贺股份 003016.SZ 16.46  0.76  0.5277 0.84  1.01  67.66  31.19  19.63  16.27  

 最大值       67.66  56.27  25.82  21.16  

 最小值      16.01  19.06  14.32  12.11  

 平均数      39.27  33.89  19.33  16.17  

数据来源：wind；广发证券发展研究中心 

注：每股收益为 wind 一致预期 

 

五、风险提示 

（一）行业竞争加剧的风险 

中高端和高端女装行业竞争激烈，如果公司不能采取有效措施，积极应对行业竞

争，则可能面临市占率下降，业绩下降的风险。 
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（二）外部融资逾期偿还的风险 

公司并购Teenie Weenie品牌资产和业务，前期以自有资金和外部融资先行支付交易

对价。后公司又与相关融资方签署债务延期协议，但如果未来筹措偿还外部融资的

措施不能有效实施、或者经营业绩出现重大波动，可能导致外部融资逾期不能归还

的风险。 
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[Table_FinanceDetail] 资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,493 2,158 2,698 3,100 3,763  经营活动现金流 231 943 371 581 633 

货币资金 785 808 556 698 1,084  净利润 135 -639 321 434 528 

应收及预付 565 489 602 697 798  折旧摊销 125 111 209 186 167 

存货 1,073 801 978 1,135 1,302  营运资金变动 -218 488 -353 -198 -216 

其他流动资产 70 59 561 571 581  其它 189 983 194 159 155 

非流动资产 4,452 3,469 3,313 3,183 3,073  投资活动现金流 -639 -37 -511 -25 -27 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -107 -54 -21 -25 -27 

固定资产 89 85 91 99 106  投资变动 -39 -476 0 0 0 

在建工程 4 2 2 2 2  其他 -493 493 -490 0 0 

无形资产 1,549 1,280 1,118 981 864  筹资活动现金流 -52 -367 -113 -414 -221 

其他长期资产 2,810 2,101 2,101 2,101 2,101  银行借款 100 0 -508 -195 -1 

资产总计 6,945 5,627 6,011 6,283 6,837  股权融资 746 0 33 0 0 

流动负债 2,953 646 1,236 1,103 1,164  其他 -898 -367 362 -220 -220 

短期借款 118 12 204 10 9  现金净增加额 -458 539 -253 142 386 

应付及预收 212 295 181 188 192  期初现金余额 700 242 808 556 698 

其他流动负债 2,623 339 851 905 963  期末现金余额 242 781 556 698 1,084 

非流动负债 1,125 3,034 2,182 2,182 2,182        

长期借款 493 2,377 1,677 1,677 1,677        

应付债券 614 643 490 490 490        

其他非流动负债 18 14 14 14 14    

 

 

 

 

 

   

负债合计 4,078 3,680 3,417 3,285 3,346        

股本 252 252 285 285 285        

资本公积 1,210 1,197 1,489 1,489 1,489  主要财务比率      

留存收益 

 

1,058 435 756 1,160 1,654  至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2,590 1,947 2,594 2,998 3,491  成长能力      

少数股东权益 278 0 0 0 0  营业收入增长 -5.6% 14.7% 23.6% 15.7% 14.4% 

负债和股东权益 6,945 5,627 6,011 6,283 6,837  营业利润增长 -68.4% -578.1% 163.2% 38.6% 22.9% 

       归母净利润增长 -60.1% -672.9% 151.4% 35.2% 21.6% 

       获利能力      

利润表    单位：
  

  

百万元  毛利率 67.7% 67.7% 68.1% 68.0% 67.9% 

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率 4.6% -19.1% 7.8% 9.1% 9.7% 

营业收入 2,913 3,340 4,129 4,777 5,465  ROE 4.2% -32.0% 12.4% 14.5% 15.1% 

营业成本 941 1,080 1,318 1,529 1,753  ROIC 5.5% 8.3% 8.4% 9.5% 10.1% 

营业税金及附加 18 23 28 32 37  偿债能力      

销售费用 1,319 1,640 1,933 2,221 2,525  资产负债率 58.7% 65.4% 56.9% 52.3% 48.9% 

管理费用 147 145 157 182 208  净负债比率 142.2% 189.0% 131.8% 109.6% 95.8% 

研发费用 95 67 83 96 109  流动比率 0.84 3.34 2.18 2.81 3.23 

财务费用 238 239 216 180 171  速动比率 0.47 2.04 1.35 1.73 2.06 

资产减值损失 -8 -775 -3 -3 -3  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.42 0.59 0.69 0.76 0.80 

投资净收益 0 0 0 0 0  应收账款周转率 5.58 7.43 7.45 7.45 7.45 

营业利润 131 -625 395 548 674  存货周转率 2.71 4.17 4.22 4.21 4.20 

营业外收支 29 33 34 33 33  每股指标（元）      

利润总额 160 -592 430 581 707  每股收益 0.43 -2.47 1.12 1.52 1.85 

所得税 25 47 109 147 179  每股经营现金流 0.92 3.73 1.30 2.04 2.22 

净利润 135 -639 321 434 528  每股净资产 10.26 7.71 9.09 10.50 12.23 

少数股东损益 26 -16 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 109 -624 321 434 528  P/E 16.39 — 20.33 15.04 12.36 

EBITDA 519 497 820 904 999  P/B 0.69 0.67 2.51 2.18 1.87 

EPS（元） 0.43 -2.47 1.12 1.52 1.85  EV/EBITDA 8.06 7.18 10.76 9.40 8.11 
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[Table_ResearchTeam] 广发纺织服装行业研究小组 

糜 韩 杰 ： 首席分析师，复旦大学经济学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

左 琴 琴 ： 资深分析师，上海社会科学院经济学硕士，2021 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

35 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港德辅道中 189 号

李宝椿大厦 29 及 30

楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出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者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义
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务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
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