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聚焦时尚，业绩高增长 
公司中报公布，公司营收/业绩同比增长 55.9%/240.5%。2021H1 收入/业绩分

别为 50.1 亿/4.1 亿，同比 2020 年同期+55.9%/+240.5%，同比 2019 年同期

+60.7%/+211.4%。公司盈利质量显著优化，2021H1 公司净利率达 8.2%，较

2019/2020 年同期水平 4%左右有大幅提升。毛利率+2.8PCTs 至 55.3%；销售/管

理费用率分别-1.4PCTs/-0.3PCTs 至 37.6%/7.5%。单 Q2 公司收入/业绩/扣非业绩

分别 23.4/2.1/1.0 亿元，同增 25%/+86%/+12%。去年 Q1 受疫情影响基数较低同

时去年 Q2 期间公司享受租金及社保减免等优惠，今年 Q2 恢复增长，故 Q2 同比增

速不及 Q1。盈利层面，Q2 公司净利率达 8.9%，较 Q1（7.6%）、2020Q2（6.1%）、

2019Q2 （3.1%）均有提升。基于此我们认为 Q2 业绩增长质量较高。  

全品牌发力贡献增长，渠道结构持续优化，运营质量明显提升。分拆业务来看: 公

司聚焦青年时尚，多品牌均衡发展，其中 PB 女装及 MP 增速较快，新孵化品牌表现

优异。2021 年 H1，PB 女装/PB 男装/乐町/MP 营业收入为 21.4/14.6/6.5/6.0 亿元，

同比 20 年增长 76.6%/52.5%/35.7%/74.2%。分渠道看：1）线上发力社交新零售，

培育增长第二曲线，抖音平台零售额占电商零售额比例达到 18%，绝对额达到 3 亿

元。集团上半年线上渠道收入同比 20 年/19 年增幅达到 38%/73%。2）线下方面，

公司渠道数量较年初净增 144 家（直营 35 家/加盟 109 家）至 4760 家（直营 1589

家/加盟 3171 家）。直营渠道聚焦优化调整，盈利改善，加盟渠道恢复增长，净拓

店创上市以来半年度最佳，拉动增长盈利质量改善，直营/加盟渠道收入分别同增

70%/92%至 23.8/10.5 亿元。 

营运状态良好，效率提升。公司数字化捕捉终端反馈+供应链快反加持实现精准高

效运营，终端快速增长有望进一步推动存货周转优化。2021H1 末公司存货同增 

4.7%至 23.64 亿元，存货周转天数同降 28 天至 185 天；应收账款周转天数同降 7

天至 23 天，较 2019H1 水平亦有明显改善。  

展望全年，业绩有望高增长。公司以“聚焦时尚、数据驱动、全网零售”为发展战

略，品牌端时尚化+年轻化转型，产品端精进快反、多样 IP 推陈出新，渠道端优化

升级、提升盈利质量。展望下半年，由于去年下半年基数较高，我们预计 2021H2

收入/业绩增速或环比放缓。但 2021 全年来看，我们预计在拓店×店效提升的双重

动力下，全年收入/业绩增速仍会保持较高水平。  

投资建议。公司长期战略目标清晰，持续孵化质优品牌，打造全网新零售生态。我

们预计公司 2021~2023 年归母净利润分别为 10.6/13.1/16.0 亿元，现价 46.6 元，

对应 2021 年 PE 为 21，维持评级为“买入”评级。  

风险提示：疫情影响超预期及终端零售景气度下滑风险;多品牌业务改革开展不及预

期风险;渠道扩张速度不及预期风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,928 9,387 12,191 14,541 17,166 

增长率 yoy（%） 2.8 18.4 29.9 19.3 18.1 

归母净利润（百万元） 552 713 1,059 1,306 1,598 

增长率 yoy（%） 

 

 

-3.5 29.2 48.6 23.3 22.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.16 1.50 2.22 2.74 3.35 

净资产收益率（%） 15.4 18.1 22.9 23.5 23.7 

P/E（倍） 40.3 31.2 21.0 17.0 13.9 

P/B（倍） 6.3 5.7 4.9 4.0 3.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4964 6308 8782 8901 11009  营业收入 7928 9387 12191 14541 17166 

现金 672 665 809 1912 1212  营业成本 3711 4459 5608 6671 7849 

应收票据及应收账款 627 778 1070 1121 1473  营业税金及附加 51 61 96 106 120 

其他应收款 140 151 244 217 333  营业费用 2896 3273 4267 5089 6008 

预付账款 286 272 533 376 726  管理费用 504 575 768 887 1030 

存货 1855 2257 3974 2868 4981  研发费用 108 116 146 174 206 

其他流动资产 1384 2186 2152 2407 2284  财务费用 19 19 70 52 19 

非流动资产 2051 2234 2233 2330 2461  资产减值损失 -116 -118 30 29 34 

长期投资 3 0 -5 -10 -14  其他收益 166 133 100 100 120 

固定资产 613 1387 1488 1550 1639  公允价值变动收益 6 2 2 3 3 

无形资产 184 180 161 142 125  投资净收益 29 34 27 31 30 

其他非流动资产 1251 666 588 648 711  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7015 8541 11015 11231 13470  营业利润 711 926 1335 1665 2054 

流动负债 3347 4546 6355 5652 6696  营业外收入 6 3 42 29 20 

短期借款 386 493 1379 493 493  营业外支出 8 22 12 13 14 

应付票据及应付账款 1973 2391 3097 3431 4249  利润总额 709 906 1365 1681 2060 

其他流动负债 988 1662 1879 1728 1954  所得税 166 200 319 393 481 

非流动负债 152 95 96 108 118  净利润 543 707 1046 1288 1578 

长期借款 59 0 1 13 23  少数股东损益 -8 -6 -14 -18 -20 

其他非流动负债 93 95 95 95 95  归属母公司净利润 552 713 1059 1306 1598 

负债合计 3499 4641 6450 5759 6814  EBITDA 943 1142 1721 1882 2253 

少数股东权益 1 3 -11 -29 -49  EPS（元） 1.16 1.50 2.22 2.74 3.35 

股本 479 477 477 477 477        

资本公积 1376 1348 1348 1348 1348  主要财务比率      

留存收益 1790 2173 2507 2937 3533  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3514 3897 4575 5500 6705  成长能力      

负债和股东权益 7015 8541 11015 11231 13470  营业收入(%) 2.8 18.4 29.9 19.3 18.1 

       营业利润(%) -5.2 30.2 44.2 24.7 23.3 

       归属于母公司净利润(%) -3.5 29.2 48.6 23.3 22.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 53.2 52.5 54.0 54.1 54.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.0 7.6 8.7 9.0 9.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 15.4 18.1 22.9 23.5 23.7 

经营活动现金流 868 1154 -287 2801 -67  ROIC(%) 13.5 15.9 17.7 21.3 21.4 

净利润 543 707 1046 1288 1578  偿债能力      

折旧摊销 227 225 322 185 209  资产负债率(%) 49.9 54.3 58.6 51.3 50.6 

财务费用 19 19 70 52 19  净负债比率(%) -3.5 -2.0 14.6 -23.9 -8.9 

投资损失 -29 -34 -27 -31 -30  流动比率 1.5 1.4 1.4 1.6 1.6 

营运资金变动 19 190 -1695 1309 -1840  速动比率 0.8 0.8 0.6 0.9 0.7 

其他经营现金流 90 48 -2 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -374 -850 -4 -393 -235  总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 

资本支出 527 391 4 102 135  应收账款周转率 13.0 13.4 13.2 13.3 13.2 

长期投资 115 -495 5 5 5  应付账款周转率 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 267 -954 4 -286 -94  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -520 -334 -451 -419 -399  每股收益(最新摊薄) 1.16 1.50 2.22 2.74 3.35 

短期借款 386 107 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.82 2.42 -0.60 5.88 -0.14 

长期借款 -273 -59 1 12 10  每股净资产(最新摊薄) 7.37 8.18 9.60 11.54 14.07 

普通股增加 -2 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -66 -28 0 0 0  P/E 40.3 31.2 21.0 17.0 13.9 

其他筹资现金流 -565 -351 -451 -431 -409  P/B 6.3 5.7 4.9 4.0 3.3 

现金净增加额 -25 -30 -742 1990 -700  EV/EBITDA 22.1 17.8 12.4 10.2 8.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价  
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