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[Table_Title] 
渠道下沉、线上高增、盈利能力改善三轮驱动 
[Table_Title2] 欣贺股份(003016) 

 

[Table_Summary] ►公司简介：深耕高端女装，疫情后业绩增长超预期 
公司收入/归母净利 2020年为 18.33/1.78亿元、16-20年 CAGR

为 5.2%/-0.9%，主要受高端市场销售不景气及电商渠道冲击；

2021Q1同比+32.7%/+139.5%、同比 19年均实现 50%左右增速，

复苏快于同业，且我们判断 2021Q2存在持续超预期可能，主要

受线上加速、线下开店和店效提升及盈利能力提升驱动。 

从品牌来看，公司以全自营高端品牌 JR+JW 为核心、19 年收入

占比 51%且 16-19 年 CAGR13%，而且 20 年其门店呈增长态势。

从渠道来看，公司推进自营/电商发展、20年收入占 73%/21%且

16-20年 CAGR12%/29%；线下渠道中，2020年总门店数 524家，

其中自营门店 419 家、15-20 年占比提升 29pct 至 80%。 

►公司优势：坚持高端化定位，VIP 客户贡献 80%+销售 
（1）强大的自主研发设计能力，各品牌独立设计并推进产品

迭代，保持年均推出 4000款以上新品、实现核心 JR品牌 16-19

年均提价 11%。（2）品牌集群与 VIP客户集中优势，7大品牌矩

阵实现多维深层市场渗透，VIP 客户销售占比在 80-90%以上、

平均客单价在 1.5 万元，截至 2020H1 会员数达 71 万人。（3）

仓储智能化、自建物流配送中心于 2020年投入使用，未来推进

生产供应链升级。 

►成长驱动：线下加速、线上持续高增，盈利能力改善 
（1）线下：开店加速—未来三年预期自营门店逐年净增 50 家

至 469/519/569 家、20-23 年自营开店 CAGR11%，；店效提升—

年初至今店效较 19 年已提升 10%以上、未来 JR 和 JW 店效目标

提升至千万元，预期 20-23 年自营店效 CAGR8%至四百万元。 

（2）电商：电商净利率 25%以上，电商专供款产销率逐步趋于

正常水平，未来将逐步开拓抖音、小红书等新兴渠道合作。 

（3）盈利能力：公司毛利率正常在 72%-74%波动、净利率正常

在 11%-13%，未来将控制销售费用率并改善存货周转率从而提

升盈利能力、21Q1 净利率已提升至 17%。 

► 盈利预测与投资建议 
我们预计公司 2021-23 年总营收 23.4/27.6/32.5 亿元、同比

增速 27.7%／18.1%／17.6%，归母净利 3.64/4.32/5.08 亿、同

比增速 104%/19%/18%。考虑公司疫情后业绩增长超预期及线下

开店加速与店效提升、线上持续高增长将推动 2020-23 年业绩

CAGR42%，因此给予公司 2022 年 25 倍、对应 2022 年合理市值

108 亿元、目标价 25.0 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
行业竞争加剧风险、开店及店效改善不及预期的风险、设计

不到位、供应链管理不足及存货周转难以改善的风险、系统

性风险。 
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盈利预测与估值 

资料来源：Wind 华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,965  1,833  2,341  2,764  3,252  
YoY（%） 11.7% -6.7% 27.7% 18.1% 17.6% 

归母净利润(百万元) 242  178  364  432  508  
YoY（%） 17.8% -26.4% 103.9% 18.8% 17.7% 

毛利率（%） 74.7% 72.0% 74.0% 74.0% 74.0% 
每股收益（元） 0.56  0.41  0.84  1.00  1.18  

ROE 12.3% 6.1% 11.1% 11.6% 12.0% 

市盈率 29.33  39.86  19.54  16.45  13.98  
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1.公司简介：深耕高端女装，疫情后业绩增长超预期 

1.1.历史回顾：2016-2019年大力推进直营化 

欣贺股份成立于2006年6月、2020年10月上市，旗下主营高端核心品牌JORYA、

JORYA weekend，及中高端品牌 ANMANI、GIVH SHYH、CAROLINE、AIVEI 和 QDA。 

公司收入/归母净利 2020年为 18.33/1.78亿元、同比-6.7%/-26.4%；2016-20年

CAGR 为 5.2%/-0.9%，主要受高端、奢侈品行业整体销售不景气，以及电商渠道冲击；

2021Q1 为 5.44/0.95 亿元、同比+32.7%/+139.5%，、同比 19 年均实现 50%左右增速，

复苏快于同业。公司毛利率正常在 72%-74%波动、全自营 JR 品牌毛利率达 78%-81%，

净利率正常在 11%-13%。 

图 1 公司收入、归母净利（亿元、%） 

 

图 2 公司毛利率、归母净利率（%） 

  

资料来源：Wind、华西证券研究所 资料来源：Wind、华西证券研究所 

分渠道来看，公司推进自营及电商发展：2020 年自营/电商/经销/其他渠道收入

为 13.29/3.85/0.86/0.26 亿元、同比-12%/+46%/-48%/+16%、占比为 73%/21%/5%/1%，

2016-20 年 CAGR12%/29%/-34%/-15%、占比提升 16/12/-26/-2pct。截至 2020 年底共

有门店 524 家，其中自营/经销门店数量 419/105 家、同比-27/-19 家、自营占比为

80%，2015-20 年累计增加 63/减少 236 家、自营占比提升 29pct 至 80%；核心高端品

牌 JR/JW 为全自营模式经营、2020 年门店数均呈增长趋势。公司 2017-2019 年大力

推进渠道自营化，加盟收入占比从 18.92%下降至 5%左右。 
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图 3 公司分渠道收入（亿元） 

 

 图 4 公司分渠道门店数量（家） 

 

 

 
资料来源：Wind、华西证券研究所  资料来源：Wind、华西证券研究所 

近年来，自营平效提升且毛利率最高最稳定：2019 年自营/经销平效为 2.1/1.1

万元/平米、16-19年提升 0.6/-0.1万元/平米，自营平效提升与以 JR/AN品牌为首的

单店平效提升及全自营 JR/JW 品牌销售占比提升有关，20 年受疫情影响自营平效降

至 1.84 万元/平米、而自营门店平均面积 172 平米，因此其平均店效 317 万元；2020

年自营/电商/经销/其他渠道毛利率为 77%/57%/64%/67%，自营毛利率最高最稳定、

16-20 年维持在 77-80%。 

图 5 公司分渠道平效（万元/平米）  图 6 公司分渠道毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind、华西证券研究所  资料来源：Wind、华西证券研究所 

分品牌来看，公司核心高端品牌 JR/JW 发展最快、定价及毛利率最高：2019 年

JR/JW/AN/IV/CR/QDA/GS收入为7.81/2.25/2.86/2.38/2.44/1.00/0.82亿元、占比为

40%/11%/15%/12%/12%/5%/4%，2016-19 年 CAGR 为 14%/11%/9%/10%/8%/4%/-11%、

JR/JW 店效提升驱动其较快发展；毛利率为 81%/75%/73%/58%/72%/71%/73%，平均售

价为 1748/877/846/537/843/454/ 825 元、2016-19 年 CAGR 为 11%/-6%/-2%/2%/-

2%/28%/2%，JR 提价较多与其并未提供电商专供款有关，QDA 提价较多与其 16-17 年

清理库存降价后低基数有关。 
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图 7 公司分品牌收入 

 

 图 8  公司分品牌毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、华西证券研究所  资料来源：Wind、华西证券研究所 

从品牌销量看，2017-19 年 JR、JW、AN、IV 品牌销量总体呈上升趋势，GS、QDA

的销量有所下滑，CR 销量总体呈波动式增长；QDA 清理库存结束后价格恢复从而补偿

了收入、但 GS 受发展相对弱势。从品牌产销率看，2017-19 年非电商专供款产销率

98.60%/94.84%/83.46%、2019 年下降主要系门店数减少所致，公司以销定产模式推

动其三年内整体售罄率逐步攀升至 80%+，截至 2020H1 其 17-19 年各年度产品的累计

售罄率84.17%/74.69%/64.09%；2017-19年电商专供款产销率39.19%/49.49%/60.60%、

自 2017 年发展电商以来电商专供款产销率逐步提升并有望在未来趋于正常。 

图 9 公司分品牌非电商专供款产销率（%）  图 10 公司分品牌电商专供款产销率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、华西证券研究所  资料来源：Wind、华西证券研究所 
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图 11 公司旗下品牌情况 

品牌名称 特点 目标客户群 
19 年收入

/16-19CAGR 

19 年毛

利率 

19 年均价

/16-19CAGR 

19 年平效

/17-19CAGR 

17-20H1 新开/净

增门店数 

JORYA 

高端 

精致

优雅 

社会、文化、艺

术、商业领域的

精英、名媛 

7.81/14% 81.25% 1748/11% 2.93/14% 68/14 

JORYA 

weekend 

高端 

年轻

个性 

经济独立、稳

定，对流行、时

尚较为敏感的年

轻都会女性 

2.25/11% 75.45% 877/-6% 1.40/-4% 19/10 

ANMANI 

中高端 

优雅

自信 

25-45 岁之间的

时尚女性 
2.86/9% 72.93% 846/-2% 1.84/8% 67/-3 

GIVH 

SHYH 

中高端 

简约

知性 

帅气干练简洁的

都市职业女性 
0.82/-11% 72.94% 825/2% 1.30/-1% 2/-20 

CAROLINE 

中高端 

轻熟

雅致 

28-38 岁之间的

时尚职业女性 
2.44/8% 72.38% 843/-2% 1.77/0% 49/-21 

AIVEI 

中高端 

摩登

时尚 

25-38 岁的都会

精致女性 
2.38/10% 58.46% 537/2% 1.27/5% 57/-34 

QDA 

中高端 

质量

设计

艺术 

22-35 岁追求个

性化品质生活的

女性 

1.00/4% 71.43% 454/28% 1.13/4% 51/-12 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 
注：收入单位亿元，均价单位元，平效单位万元，产销率为非电商专供款 

 

1.2.股权结构：孙氏家族持股达 65.87%，新实施股权激励 

公司控股股东为欣贺国际，合计持有公司 64.93%的股份（直接 63.92%+间接

1.01%）；实际控制人为孙氏家族，具体为孙瑞鸿先生、孙孟慧女士、卓建荣先生和孙

马宝玉女士，其中孙马宝玉女士与孙瑞鸿先生、孙孟慧女士系母子(女)关系，孙孟慧

女士和卓建荣先生系夫妻关系，孙氏家族成员通过欣贺国际、欣贺投资、巨富发展合

计控制公司 65.87%的股份。 
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图 12 截至 2021Q1 前十大股东股权结构 

股东名称 持股数量（股） 持股比例（%） 

欣贺国际有限公司 272,716,480 63.9200 

厦门市骏胜投资合伙企业（有限

合伙） 
26,538,880 6.2200 

厦门欣贺股权投资有限公司 4,800,000 1.1200 

Purple Forest Limited 4,429,760 1.0400 

厦门欣嘉骏投资有限公司 4,029,760 0.9400 

巨富发展有限公司 3,555,520 0.8300 

俞仙莲 3,000,000 0.7000 

冯敬忠 3,000,000 0.7000 

鸿业亚洲有限公司 2,607,360 0.6100 

华泰证券股份有限公司 1,590,858 0.3700 

总计 326,268,618 76.4500 

资料来源：wind、华西证券研究所 

公司于今年初公告限制性股票激励计划，拟授予的限制性股票数量为 757.50 万

股、占当时总股本的 1.78%，其中首次授予占 80%、授予给中高层管理干部 50 人，相

关考核要求为公司层 2021-23 年归母净利润（扣除股权激励非）不低于 2.805/ 

3.603/4.426亿元、CAGR为 26%（2022/23 年同比增速为 28%/23%），此外还有品牌层

和个人层考核要求。 

图 13 公司股权激励计划安排 

类别 
获授限制性股票的数量(万

股) 
占授予限制性股票总数的比

例 
占本计划公告时股本总额

的比例 

中高层管理干部 （50 人） 606.00 80.00% 1.42% 

预留 151.50 20.00% 0.36% 

合计 757.50 100.00% 1.78% 

资料来源：欣贺股份招股书、华西证券研究所 
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图 14 公司股权激励计划考核要求 

公司层面 

解除限售安排 业绩考核目标 

首次授予的限制性股票第一个解除限售期 2021 年净利润不低于 28050万元； 

首次授予的限制性股票第二个解除限售期 2022 年净利润不低于 36030万元； 

首次授予的限制性股票第三个解除限售期 2023 年净利润不低于 44260万元； 

品牌层面 

任职于品牌部门的激励对象需完成公司对品牌层面设定的业绩考核指标。根据激励对象所在品牌业绩考核

指标的完成情况对应不同的品牌层面解除限售比例 

个人层面 

考评分数 100＞分数≥80 80＞分数≥60 60＞分数≥40 分数＜40 

个人层面解除限售比例（N） 100% 80% 50% 0% 
 

资料来源：欣贺股份招股书、华西证券研究所 

2.行业分析：中高端女装低集中度，同业错位竞争仍激烈 

2.1.市场容量：中高端女装 2000 亿，疫情后加速复苏 

2020年我国女装市场规模8395亿元，其中中高端女装占23%为2164亿元、2014-

20 年行业增速 3.5%；2012 年前中高端女装行业处于高成长期、年均增速 50%，随后

自 2013 年经济下行及 2014 年反腐影响商场卡消费后、行业增速放缓，未来行业有望

维持 5%-10%年均增速。 

图 15 我国中高端女装市场规模 

 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

近些年国内供给侧结构性改革及需求侧消费升级，国内女装消费由量向质转变，

从收入增速来看，2017-2019 年除赢家时尚以外中高端女装品牌放缓，仅安正时尚和

赢家时尚实现高双位数增长，2020 年受疫情冲击多数女装品牌收入为负增长；但
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2021 年服装企业收入加速复苏，主要得益线下开店加速、店效提升及线上电商贡献

加大。 

图 16 近年主要女装企业收入增速（%） 

 2017 2018 2019 2020 

欣贺股份 9.1% 7.7% 11.6% -6.7% 

朗姿股份 72.0% 13.1% 13.0% -4.4% 

锦泓集团 244.6% 20.4% -5.6% 14.7% 

歌力思 81.4% 18.7% 7.3% -24.9% 

安正时尚 17.8% 16.0% 47.8% 47.4% 

赢家时尚 37.9% 14.3% 64.8% 28.9% 
 

资料来源：Wind、华西证券研究所 

从盈利情况来看，2017-2019 年毛利率下滑并不明显、更多体现为费用率上升，

2020 年盈利下滑主要因疫情导致收入下降，同时中高端女装企业费用率居高不下，

因大多以直营商场专柜为主，商场费用、人工均呈现刚性；但 2021 年服装企业业绩

加速释放，主要得益收入恢复及费用率控制。 

图 17 近年主要女装企业净利增速（%） 

 2017 2018 2019 2020 

欣贺股份 3.8% 7.3% 17.5% -26.4% 

朗姿股份 14.6% 11.7% -71.9% 140.7% 

锦泓集团 90.0% 43.7% -60.1% -672.5% 

歌力思 52.5% 20.9% -2.2% 24.6% 

安正时尚 15.7% 2.9% 7.8% -34.7% 

赢家时尚 9.7% 2.8% 56.4% 3.0% 
 

资料来源：Wind、华西证券研究所 

2.2.竞争格局：行业集中度低，国内品牌占据优势 

我国高端女装市场呈现出较为分散、龙头企业优势尚不明显的竞争格局，主要是

因为国内高端女装市场起步较晚，主流品牌如玛丝菲尔、雅莹、维格娜丝等均成立于

90 年代，收入规模不大；但在女装市场规模总体增速缓慢情况下，中高端女装占比

稳步提升、2020 年达 23.0%。我国女装行业前十大公司市场份额较低，CR10 保持在

约 10%的水平，绝对值及提升速度明显低于男装和童装市场，仍有不小提升空间。 
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图 18 我国女装、男装和童装零售额（百万元）  图 19 我国女装、男装和童装 CR10 

 

 

 

资料来源：Euromonitor、华西证券研究所  资料来源：Euromonitor、华西证券研究所 

从高端女装前十名排名来看，全部为国内品牌所占据，国际品牌优势不大。同时，

从近些年高档女装市场各品牌发展看，部分优势品牌已经得到了消费者的认可，连续

多年处于市场销售前列，例如自 2018 年以来阿玛施、雅莹、玖姿、地素均位列市占

率前五，尤其地素和玖姿份额提升。 

尽管集中度不高且国内高端女装品牌在这一领域占据优势，长期看集中度提升是

趋势，但短期看品牌集中度提升趋势并不明显：（1）在性价比方面，高端女装面临快

时尚女装品牌如太平鸟等的竞争，同品类服装快时尚品牌倍率在 4-5 倍，而高端女装

品牌倍率在 7-8 倍，经济下滑期消费者可能会被快时尚品牌分流；（2）在产品方面，

目前品牌间的界限并不明显，个性化特点在丧失，缺乏拳头产品、拳头面料。 

图 20 2018-2020 我国高档女装前十名品牌 

年份 2018 年 2019 年 2020 年 

排名 品牌名称 市占率（%） 品牌名称 市占率（%） 品牌名称 市占率（%） 

1 阿玛施 0.4  玖姿 0.3  玖姿 0.3 

2 雅莹 0.3  阿玛施 0.3  地素 0.3  

3 玖姿 0.2  地素 0.2  阿玛施 0.3  

4 地素 0.2  宝姿 0.2  宝姿 0.3  

5 摩安珂 0.2 雅莹 0.2 雅莹 0.2 

6 之禾 0.2  摩安珂 0.2  摩安珂 0.2  

7 玛丝菲尔 0.2 之禾 0.2 之禾 0.2 

8 宝姿 0.2  玛丝菲尔 0.2  玛丝菲尔 0.2  

9 音儿 0.2  音儿 0.2  音儿 0.2  

10 歌力思 0.2  歌力思 0.2  歌力思 0.2  

资料来源：Euromonitor、华西证券研究所 

从上市同业对比来看，欣贺股份品牌矩阵丰富、门店数量相对少且有扩张空间，

盈利能力相对高且有提升空间。欣贺股份采取的是聚焦主业、多品牌自营为主的发展

模式，较同业营收更低主要系非服装业务占比低，较同业毛利率更高主要系品牌相对

高端，伴随销售费用率下降及存货周转率改善未来盈利能力有进一步提升空间（从

10%+到 15%-20%），伴随高线城市扩张及新三线市场布局未来门店数量有进一步增长

空间（从 500 多家到 700-800 家）。 
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从单一品牌对比来看，欣贺旗下卓雅品牌的定位是展现女性精致典雅形象、释放

女性优雅性感魅力，目标客户群是精英、名媛及年轻都会女性，与讲求舒适目标白领

的之禾、讲求优雅目标成功女性的玛丝菲尔、讲求审美目标现代女性的雅莹均有不同，

从热销产品看其产品性价比较高且 JR 和 JW 品牌形成了差别覆盖。 

图 21 2020 年我国主要女装品牌概况 

公司 
成 立

时间 
品牌架构 消费群体定位 

销售收入/归母

净利（亿元） 
渠道（家） 

直 营 店 效

（万元） 

市值（亿

元） 

欣 贺
股份 

2006 
JORYA 、 JORYA 
weekend、QDA等 7大
品牌 

18-45 岁 的 都
市、职业、年轻
女性 

18.33/1.78 

自营：419 

经销：105 

 

317 78 

朗姿 2006 
朗姿、莱茵、卓可、

第五季、玛丽五个女
装品牌 

覆盖从 18-55 岁

的都市成熟、潮
流及白领女性 

28.76/1.42 

直营：405 

经销：143 

线上：15 

307 230 

慕 诗
国际 

2001 
MOISELLE 、 imaroon
及 mademoiselle 女
装 

紧贴潮流及喜爱
打扮的女士 

1.12/-0.62 直营：47 229 1 

安 正
时尚 

2008 

JZ 玖姿、IMM 尹默、
安正男装、Michelle 
MOISSAC 、
FINOACHEN 等五大自
主时装品牌 

35-45 岁的客户
群 

35.94/1.98 
直营：680 

加盟:1773 
149 38 

锦 泓
集团 

2003 V·GRASS 单品牌 
25 -35 岁高收入
女性 

33.39/-6.24 
直营：1231 

加盟：123 
197 72 

歌 力

思 
1999 

“Ellassay”品牌正

装、休闲、高级三大
女装系列，唯颂 

35 岁左右时尚优

雅、讲究生活品
质的现代都市女
性 

19.62/4.45 
直营：312 

分销：238 
447 52 

玛 丝
菲尔 

1999 
以  Marisfrolg 、
MASFER.SU 为主 

30-50 岁品味高
雅、既时尚又含
蓄的成熟女性 

24.79/6.93

（2015 年） 

直营：683 

加盟：201 

（2015 年） 

302 （ 2015

年） 
 

赢 家
时尚 

2012 

Koradior 、 La 
Koradior、Koradior 
elsewhere 、
NAERSI 、
NAERSILING 、
NEXY.CO 、 CADIDL、
FUUNNY FEELLN 八个
自主品牌 

30-45 岁的大淑
女装消费者 

53.54/4.04 
直营：1422 

经销：414 
414 71 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

图 22 可比单品牌情况 

品牌

名称 
品牌定位 目标客户群 

天猫热销连衣裙/西

装外套价格（元） 

卓雅 展现女性精致典雅形象、释放女性优雅性感魅力 精英、名媛/年轻都会女性 1099/1799 

之禾 舒适、环保、通勤、采用天然面料的高端时装 
大学毕业三到五年，年龄在

25-30 岁之间 
4596/3996 
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的热爱都市生活的年轻白领女

士 

玛丝

菲尔 
“优雅、大气、经典、时尚”的高端女装 

追求时尚品味、讲究优雅生

活、关注休闲心境的成功女性 
3169/2165 

雅莹 
“传承东方美学、融合当代审美意趣”，坚持工匠主

义、独特材质、高贵精神的中国高端时尚女装 
28-50 岁的现代女性 2239/2759 

 

资料来源：Wind、华西证券研究所 

 

3.公司优势：坚持高端定位，VIP 客户贡献 80%+销售 

3.1.强大的自主研发设计能力 

公司具备强大的自主研发设计能力，主要体现在：（1）设计团队经验丰富、研发

投入较高：已形成以实控人孙瑞鸿先生为核心的研发设计团队、多数设计师有 5 年以

上经验，2020 年研发费用投入 5800 万（占营收 3%）、研发人员数量 417 人（占人数

9%）；（2）各品牌独立设计、最大化品牌差异：每个品牌均设独立设计室、有独立的

设计团队；（3）深谙中高端女装时尚发展趋势、推进品牌升华与产品迭代：在坚持各

品牌 DNA 的基础上不断创新、保持年均推出 4000 款以上新品，如实现核心 JR 品牌

2016-19 年年均提价 11%。 

图 23 公司研发人员数量及占比  图 24 公司每年推出的服装款式数量 

 

 

 
资料来源：Wind、华西证券研究所  资料来源：Wind、华西证券研究所 

 

3.2.品牌集群与 VIP客户集中优势 

公司品牌集群优势在于：旗下七大女装品牌，形成了对中高端女装市场多维度、

深层次的渗透，核心品牌 JORYA 具有较高知名度、也带动了其他品牌的良性发展。 

公司 VIP 客户集中优势在于：1）VIP 客户销售占比在 80-90%以上（2017-19 为

57%/69%/89%）、平均客单价在1.5万元（2017-18为1.58/1.48万元）；2）VIP会员、

有效客户及活跃客户数持续增长，2019 年 10 月上线 VIP 集团卡，截至 2020H1 会员

数达到 71 万人（17 年 33 万人）、有效客户数达到 41 万人（17 年 12 万人）、2020H1

半年内活跃客户数 7.65 万人。 
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图 25 公司 VIP 客户情况排 

20191.1-10.21 

品 牌 VIP 有效客户 VIP 客户活跃数 消费总额 人均消费额 

JR 81,901 34,539 71,344.01 2.07 

JW 21,685 8,763 9,335.54 1.07 

AN 50,841 18,778 16,670.97 0.89 

GS 16,813 5,915 4,264.30 0.72 

CR 53,846 18,767 13,243.13 0.71 

IV 28,545 9,333 3,418.68 0.37 

QDA 75,308 24,062 7,461.81 0.31 

合计 328,939 120,157 125,738.44 1.05 

201910.22-12.31 

项 目 VIP 有效客户 VIP 客户活跃数 消费总额 人均消费额 

集团卡 356,450 52,778 49,884.29 0.95 

2020.1.1-6．30 

项 目 VIP 有效客户 VIP 客户活跃数 消费总额 人均消费额 

集团卡 411,567 76,507 64,297.49 0.84 
 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

图 26 2017-2020H1 公司 VIP 会员数量（万人） 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

3.3.仓储智能化，生产供应链将升级 

公司将商品企划、设计、采购、生产、销售、物流等部门有效组织为一体，实施

协同运作形成完整的供应链管理体系。公司自有用地建设的生产物流配送中心于

2020 年正式投入使用，实现信息化、智能化的设备升级，未来将加大生产供应链的

升级。 

3.4.自营渠道广布，卡位高端购物中心 
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公司自营渠道网络覆盖了全国主要城市、贴合其高端女装品牌定位，与王府井、

银泰、金鹰、万象城等连锁商场保持良好合作关系，在北京东方广场、北京 SKP、上

海港汇、深圳万象城、广州太古汇、南京德基广场、澳门威尼斯人等档次较高的商场

均开设品牌自营店铺，有利于强化对于终端渠道的掌控力，从而提高盈利能力。 

4.成长驱动：线下加速、线上持续高增，盈利能力改善 

4.1.线下：开店加速与店效提升 

开店加速，覆盖核心商圈并辐射“新三线”：未来三年结合 “品牌营销网络建设” 

募集资金项目，大幅提高自营门店的数量，计划向未覆盖到的一、二线城市的核心商

圈渗透，以及具有较大市场潜力的“新三线”城市进行扩张。截至 2020 年底共有门

店 524 家，其中自营/经销门店 419/105 家，未来三年预期自营门店逐年净增 50家至

469/519/569 家（公司公告 2021 年各品牌计划新开 100 家终端门店）、20-23 年自营

开店 CAGR11%，经销门店逐年净减 5 家至 100/95/90 家，总门店分别达 569/614/659

家、20-23 年总开店 CAGR8%。 

店效提升：2019/20年自营店效337/317万元，其中JR和JW店效700万元左右，

未来预期通过提升老店平效、关闭低平效门店及扩大高店效品牌门店占比等方式提升

店效，今年年初至今店效较 2019年已提升 10%以上、未来 JR和 JW店效目标提升至千

万元，我们预期 20-23 年自营店效 CAGR8%至。 

图 27 公司门店数量预期  图 28 公司自营店效预期 

 

 

 

资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

长期开店空间，仍有 2 倍增长空间：2020 年中国购物中心数量为 5415 家，其

中一二线/三线以下购物中心数分别为 3300/2115 家，2019 年连锁百货店门店数量

为 4148 家，估计一二线/三线以下分别有 2528/1620 家。暂不考虑购物中心和百货

数量的增加，我们假设，欣贺旗下品牌中长期在一二线/三四线城市购物中心和商场

的渗透率分别达 25%/5%，则未来店数有望达 1644 家、较目前的增长空间接近 2 倍。 
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图 29 长期开店空间测算 
 

购物中心（个） 连锁百货（个） 渗透率 开店空间（家） 

一二线城市 3300 2528 25% 1457 

三四线城市 2115 1620 5% 187 

合计 5415 4148 
 

1644 
 

资料来源：中国零售业发展情况报告、华西证券研究所 

4.2.电商：产销率提升，开拓新渠道 

产销率提升：随着后续超常增长阶段逐步完成，电商专供款的产销率逐步趋于

正常水平、2019/20H1 达 61%/93%，未来电商存货压力减小。 

开拓新渠道：公司现在与天猫、唯品会等头部电商平台保持积极稳定的战略合

作关系，未来将逐步开拓抖音、小红书等新兴渠道合作，从而推进电商业务持续较快

增长，考虑电商净利率 25%以上，未来电商净利贡献将提升。 

4.3.盈利能力：控制销售费用率、改善存货周转率 

公司未来将控制销售费用率，21Q1 销售费用率 38%、较 2019-20 年的 45%-46%有

明显下降；并逐步改善存货周转率，通过构建高效化、智能化的供应链管理体系提供

支撑从而减少存货损失；因此未来盈利能力有望提升，21Q1 净利率 17%、较 2019-20

年的 10%-12%有明显提升。 

5.财务分析：盈利能力出色，周转能力符合发展策略 

5.1.成长性：疫情后较快复苏 

公司收入/归母净利 2016-20年 CAGR为 5.2%/-0.9%，主要受高端、奢侈品行业整

体销售不景气，以及电商渠道冲击；2021Q1 同比+32.7%/+139.5%，率先实现超预期

复苏，且 2021Q2 也有望延续 21Q1 高增长态势且存在超预期可能，主要与销售持续回

暖及折扣率下降盈利能力提升有关。 
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图 30 可比同业收入及归母净利 YOY（%） 

收入 
 

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 

欣贺股份 -17  9  8  12  -7  33  

朗姿股份 20  72  13  13  -4  52  

锦泓集团 -10  245  20  -6  15  78  

歌力思 36  81  19  7  -25  31  

安正时尚 -2  18  16  48  47  44  

地素时尚 -2  7  8  13  8  61  
 归母净利 
 

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 

欣贺股份 -49  4  7  18  -26  139  

朗姿股份 120  14  12  -72  142  1,209  

锦泓集团 -11  89  44  -60  -673  15,662  

歌力思 24  53  21  -2  25  -62  

安正时尚 -3  16  3  8  -35  2  

地素时尚 4  -8  20  9  1  60  
 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

5.2.毛利率领先，21Q1净利率提升 

1）公司毛利率正常在 72-74%波动、21Q1 毛利率为 74%，仅次于地素时尚 78%的

毛利率、位居高端女装第二名；按剔除存货跌价准备转销冲减成本影响后实际毛利率

约 72%，与锦泓集团和歌力思接近、主要与锦泓集团“VGRASS”品牌和歌力思

“ELLASSAY”品牌定位较为相似。2）公司净利率正常在 11%-13%、21Q1 净利率升至

17.38%，不及地素时尚但稳居行业前列、主要得益较高的毛利率及合理的费用率。 

图 31 可比同业毛利率  图 32  可比同业净利率 

 

 

 
资料来源：欣贺股份招股书、年报、华西证券研究所  资料来源：欣贺股份招股书、年报、华西证券研究所 

1）公司销售费用率正常在 43%-46%、21Q1 降至 39%，高于行业平均主要与公司

自营模式收入占比较高、人员场地及装修费高，及实行多品牌事业部制各品牌管理人

员及仓储人员费用均计入销售费用等有关；2）公司管理费用率从5%降至4%、21Q1降

至 3.5%，低于行业平均主要与公司组织结构相对单一节约管理成本、上市时间晚早
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期资产摊销少且没有计提股权激励费等有关；3）公司研发费用率从 4%降至 3%、21Q1

降至 2.8%,过往看略高于行业平均。 

图 33 可比同业期间费用率 

项目  年度  宝国  国际 朗姿  股份 锦泓  集团 歌力思 安正  时尚 平均值 本公司 

销售费 用率 

2019 年 - 37.54% 45.29% 31.65% 25.90% 35.10% 45.75% 

2018 年度 - 35.94% 41.03% 29.98% 31.76% 34.68% 46.23% 

2017 年度 53.96% 32.82% 39.19% 28.88% 31.37% 37.25% 43.50% 

管理费用及研发费用 

率 

2019 年 - 12.74% 8.30% 14.36% 9.92% 11.33% 7.19% 

2018 年度 - 14.36% 8.67% 13.09% 13.42% 12.39% 7.75% 

2017 年度 5.66% 14.56% 8.95% 14.35% 13.29% 11.36% 8.93% 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

图 34 公司与行业平均销售费用率差异归因 

年度 平均值 公司 差异 
销售管理费和

员工薪酬较高 

商场费用较

高 

店铺装修、租

赁费较高 
其他 

2019 年度 35.10% 45.75% 10.65% 4.41% 1.15% 8.49% -3.39% 

2018 年度 34.68% 46.23% 11.55% 4.36% 1.48% 7.84% -2.12% 

2017 年度 33.07% 43.50% 10.43% 3.19% 0.87% 7.76% -1.39% 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

图 35 公司与行业平均管理费用率差异归因 

年度 平均值 公司 差异 
员工薪酬 

差异 
固定资产折旧、无形

资产摊销差异 
股份支付 

差异 
中介机构咨询

费差异 
其他 

2019 年度 7.95% 3.82% 4.13% 1.55% 0.84% -0.03% 0.34% 1.44% 

2018 年度 8.82% 4.06% 4.76% 1.51% 0.82% 0.45% 0.43% 1.54% 

2017 年度 9.14% 4.81% 4.33% 1.50% 0.89% 0.63% 0.08% 1.23% 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

图 36 可比同业研发费用率 

项目  年度  朗姿  股份 锦泓  集团 歌力思 安正  时尚 平均  公司  

研发费用率 

2019 年度 3.44% 3.26% 3.51% 3.30% 3.38% 3.37% 

2018 年度 3.11% 3.37% 3.26% 4.52% 3.56% 3.69% 

2017 年度 3.40% 3.66% 2.66% 4.91% 3.65% 4.12% 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

5.3.应收账款周转率领先，存货周转率有提升空间 
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公司 2017-20 年应收账款周转率分别为 25.43/20.76/15.57/12.06 次、高于行业

平均主要得益公司对经销商一般采取“款到发货”的销售方式，基本不发生应收账款；

对大多数商场采取按月结算方式，款项结算及时，应收账款余额小。近年来应收账款

周转率有所下降，主要是随着自营模式收入占比提高，年末应收账款余额有所增加。 

公司 2017-20 年存货周转率分别为 0.89/0.83/0.73/0.72 次, 低于行业平均主要

由于公司采取的是高毛利+低周转的发展策略，产品款式花色多而单款数量少，季末

产品会在次年按经典款销售、1-2 年存货仍放在线下销售且基本没有折扣。近年来存

货周转率下降还与电商业务快速发展但早期产销率低有关，随着公司进行更加科学的

库存管理并加强对过季产品的处理，未来公司存货周转率有上升空间；受疫情影响产

销率大幅提升、2020年存货余额同比减少约 1亿元且 21Q1进一步减少 8000多万元。 

图 37 可比同业应收账款及存货周转率 

项目 时间 宝国国际 朗姿股份 锦泓集团 歌力思 安正时尚 平均 欣贺股份 

应收账款 周转率 

（次） 

2019 年 12月 31日 - 8.02 5.45 6.90 14.82 8.80 15.57 

2018 年 12月 31日 - 7.22 5.74 6.88 13.76 8.40 20.76 

2017 年 12月 31日 7.79 6.32 8.77 7.45 14.44 8.95 25.43 

存货周转 率

（次） 

2019 年 12月 31日 - 1.29 0.99 1.59 1.21 1.27 0.73 

2018 年 12月 31日 - 1.29 1.24 1.63 0.96 1.28 0.83 

2017 年 12月 31日 0.64 1.39 1.60 1.84 1.11 1.32 0.89 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

6.盈利预测与投资建议 

6.1.盈利预测 

参照第 4 章成长驱动假设，我们预计公司 2021-23 年总营收收 23.4/27.6/32.5

亿元、同比增速 27.7%／18.1%／17.6%，其中自营店营收预计为 16.76/19.66/22.84

亿元，经销店营收预计为 1.50/1.50/1.49 亿元，电商店营收预计为 4.86/6.17/7.83

亿元，其他预计为 0.29/0.32/0.35 亿元； 

此外假设毛利率稳中有升、期间费用率稳中有降，我们预计公司 2021-23 年归母

净利 3.64/4.32/5.08 亿元，同比增速 104%/19%/18%。 

图 38 分业务营收 

营收（亿元） 2019 2020 2021Ｅ 2022Ｅ 2023Ｅ 

自营店 15.03 13.29 16.76 19.66 22.84 

YOY 11.51% -11.59% 26% 17% 16% 

经销店 1.65 0.86 1.50 1.50 1.49 

YOY -9.03% -47.88% 74% 0% -1% 

电商店 2.65 3.85 4.86 6.17 7.83 

YOY 49.78% 45.54% 26% 27% 27% 

其他 0.23 0.26 0.29 0.32 0.35 
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YOY -51.95% 15.92% 10% 10% 10% 
 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

6.2.估值与投资建议 

参照可比同业中位估值，考虑公司具备研发支撑品牌集群、VIP 客户贡献 80%+的

销售及线下开店加速与店效提升、线上持续高增长将推动 2020-23 年业绩 CAGR42%，

因此给予公司 2022 年 25 倍、对应 2022 年合理市值 108亿元、目标价 25.0元，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

图 39 可比同业估值 

证券简称 总市值（亿元） 归母净利（亿元）  PE 

  FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 20-23CAGR FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

朗姿股份 216 1.42 2.49 3.53 4.49 46.7% 152 87 61 48 

地素时尚 125 6.30 7.31 8.41 9.68 15.4% 20 17 15 13 

锦泓集团 68 -6.24 3.21 4.34 5.28 -194.6% -11 21 16 13 

歌力思 52 4.45 3.64 4.30 4.98 3.8% 12 14 12 10 

安正时尚 38 1.98 3.08 3.46 3.91 25.6% 19 12 11 10 

行业中位       19 17 15 13 

欣贺股份 76 1.78 3.64 4.32 5.08 41.8% 42 21 17 15 
 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

7.风险提示 

1.行业竞争加剧风险 

服装行业竞争激烈，国内新生品牌不断涌现，国外服装品牌加速渗透。如公司未

能积极应对市场变化，可能会有盈利不及预期、市占率下降等不利影响。 

2.开店及店效改善不及预期的风险 

公司以自营模式为主，直营店扩张进度及店效提升不及预期可能对公司业绩产生

不利影响。 

3.设计不到位、供应链管理不足及存货周转难以改善的风险 

女装更新迭代速度快，如果设计团队未能把握消费者品味及供应链管理未有显著

改进造成货品滞销存货跌价，可能会对品牌和公司销售业绩产生不利影响。 

4、系统性风险 

宏观、行业及资本市场发生系统性危机的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,833  2,341  2,764  3,252   净利润 178  364  432  508  
YoY(%) -6.7% 27.7% 18.1% 17.6%  折旧和摊销 122  64  43  47  
营业成本 513  608  718  844   营运资金变动 87  48  59  90  
营业税金及附加 20  20  23  28   经营活动现金流 506  622  701  833  
销售费用 826  954  1,124  1,323   资本开支 -168  -295  -261  -284  
管理费用 72  90  106  124   投资 0  0  0  0  
财务费用 -8  -26  -25  -21   投资活动现金流 -97  -295  -261  -284  
资产减值损失 -118  0  0  0   股权募资 895  0  0  0  
投资收益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  
营业利润 244  486  577  679   筹资活动现金流 774  0  0  0  
营业外收支 -2  -2  -2  -2   现金净流量 1,180  327  441  549  

利润总额 241  485  576  678   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 
所得税  63  121  144  169   成长能力      
净利润 178  364  432  508   营业收入增长率 -6.7% 27.7% 18.1% 17.6% 
归属于母公司净利润 178  364  432  508   净利润增长率 -26.4% 103.9% 18.8% 17.7% 
YoY(%) -26.4% 103.9% 18.8% 17.7%  盈利能力      
每股收益 0.41  0.84  1.00  1.18   毛利率 72.0% 74.0% 74.0% 74.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 9.7% 15.5% 15.6% 15.6% 
货币资金 1,678  2,005  2,446  2,995   总资产收益率 ROA 5.0% 8.9% 9.3% 9.5% 
预付款项 10  11  13  16   净资产收益率 ROE 6.1% 11.1% 11.6% 12.0% 
存货 664  704  733  747   偿债能力      
其他流动资产 225  272  320  375   流动比率 3.87  3.73  3.74  3.75  
流动资产合计 2,577  2,993  3,512  4,132   速动比率 2.86  2.84  2.94  3.06  
长期股权投资 0  0  0  0   现金比率 2.52  2.50  2.60  2.72  
固定资产 304  350  412  478   资产负债率 18.6% 19.7% 20.2% 20.7% 
无形资产 92  80  67  55   经营效率      
非流动资产合计 1,011  1,095  1,145  1,194   总资产周转率 0.51  0.57  0.59  0.61  
资产合计 3,588  4,088  4,658  5,326   每股指标（元）      
短期借款 0  0  0  0   每股收益 0.41  0.84  1.00  1.18  
应付账款及票据 279  332  391  460   每股净资产 6.76  7.61  8.61  9.78  
其他流动负债 387  471  549  640   每股经营现金流 1.17  1.44  1.62  1.93  
流动负债合计 666  802  940  1,101   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期借款 0  0  0  0   估值分析      
其他长期负债 2  2  2  2   PE 39.86  19.54  16.45  13.98  
非流动负债合计 2  2  2  2   PB 1.39  2.16  1.91  1.68  
负债合计 668  805  942  1,103        

股本 432 432  432 432       

少数股东权益 0  0  0  0        

股东权益合计 2,920  3,283  3,715  4,224        

负债和股东权益合计 3,588  4,088  4,658  5,326        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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唐爽爽：中国人民大学经济学硕士、学士，10年研究经验，曾任职于中金公司、光大证券、海通证券
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