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核心观点 

⚫ 公司公布 21Q3季报，实现营业收入 16.7亿，同比增长 24.2%，实现归母净利润 2.4

亿，同比下滑 29%，扣非净利润同比增长 169%（去年有百秋股权转让收益）。单 Q3

实现收入 5.7亿，同比增长 7.8%，实现归母净利润 0.6亿，同比下滑 27.8%，扣非盈

利同比下降 31%（品牌投放和存货减值计提增加）。 

⚫ 单三季度主品牌承压，Laurèl、self-portrait等成长品牌高增。分品牌来看：1）主品

牌：Q3收入同比下滑 7%，相比 19Q3下滑 16%，主要系三季度疫情、洪水等外部因

素影响所致；2）Laurèl品牌：Q3收入同比增长 33%，相比 19年增长 116%；3）Ed 

Hardy及 Ed Hardy X品牌：Q3实现收入 7,622万，同比增长 16%，相比 19年下滑

8%，而 21H1对比 19H1同比下滑 37%，Q3降幅相比 21H1收窄，主要系抖音渠道

高增带动；4）IRO Paris品牌：Q3收入同比下滑 2%，相比 19年增长 8%；5）self-

portrait品牌：Q3收入同比增长 432%，其中线上渠道表现优异，天猫销量已大于主品

牌。 

⚫ 单三季度线上占比继续提升，直营表现优于分销。分线上线下来看：1）线上渠道：21Q3

实现收入 7,099万，同比增长 24%，收入占比同比提升 1.7 pcts至 12.6%，但是 21Q3

毛利率出现明显下滑，同比下滑 22.8 pcts至 42.7%，我们推测与抖音渠道高增有关。

2）线下渠道：21Q3实现收入 4.94亿，同比增长 5%；分直营分销来看：1）直营店：

21Q3实现收入 4.1亿，同比增长 21%，21Q3所有品牌直营门店净开 23家；2）分销

店：21Q3实现收入 1.5亿，同比下滑 17.6%，21Q3所有品牌分销门店净关 17家。 

⚫ 我们认为，主品牌受外部因素影响 Q3 线下分销表现有所波动，但是成长品牌继续高

增，表明公司多品牌、多品类集团化战略已初见成效，未来随着零售环境的好转，期待

公司业绩向上的弹性。 

财务预测与投资建议 

⚫ 根据三季报，我们下调公司未来 3 年盈利预测，预计 2021-2023 年每股收益分别为

0.95 元、1.14 元和 1.35 元（原预测 2021-2023 年每股收益为 1 元、1.2 元和 1.38

元），参考可比公司平均估值，给予公司 2021年 16倍 PE估值，对应目标价 15.2元，

维持公司“增持”评级。 

风险提示： 

⚫ 疫情反复、经济持续减速对服饰终端零售的影响，电商大平台流量分化的风险等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2021年 11月 03日） 14.19元 

目标价格 15.2元 

52周最高价/最低价 17.53/11.88元 

总股本/流通 A股（万股） 36,909/33,252 

A股市值（百万元） 5,237 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2021年 11月 04日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.49 2.83 -3.65 7.9 

相对表现 2.85 1 0.82 7.56 

沪深 300 -2.36 1.83 -4.47 0.34 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,613 1,962 2,416 2,792 3,217 

  同比增长(%) 7.2% -24.9% 23.1% 15.6% 15.2% 

营业利润(百万元) 491 528 423 508 600 

  同比增长(%) -11.9% 7.5% -19.9% 20.2% 18.1% 

归属母公司净利润(百万元) 357 445 351 422 498 

  同比增长(%) -2.3% 24.8% -21.2% 20.3% 18.1% 

每股收益（元） 0.97 1.21 0.95 1.14 1.35 

毛利率(%) 65.9% 66.2% 67.2% 67.4% 67.6% 

净利率(%) 13.6% 22.7% 14.5% 15.1% 15.5% 

净资产收益率(%) 17.0% 21.8% 13.5% 13.4% 14.3% 

市盈率 14.7 11.8 14.9 12.4 10.5 

市净率 2.8 2.4 1.8 1.6 1.4 
 

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.  

 

 
 

 
相关报告 

扣非盈利恢复至 19年同期，成长期品牌表

现亮眼：  

2021-09-01 

新品牌表现亮眼，主品牌稳步复苏 2021-04-23 
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根据三季报，我们下调公司未来 3年盈利预测（上调 self-portrait品牌收入预测，下调 Edhardy毛

利率，上调销售费用率），预计 2021-2023年每股收益分别为 0.95元、1.14元和 1.35元（原预

测 2021-2023年每股收益为 1元、1.2元和 1.38元），参考可比公司平均估值，给予公司 2021年

16倍 PE估值，对应目标价 15.2元，维持公司“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2021年 11月 3日） 

公司名称 公司代码 

每股收益（元） 市盈率 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

朗姿股份 002612 0.32  0.56  0.79  1.03  122  70  50  38  

地素时尚 603587 1.31  1.52  1.76  2.04  14  12  11  9  

比音勒芬 002832 0.87  1.11  1.41  1.75  29  23  18  14  

森马服饰 002563 0.30  0.57  0.68  0.80  24  13  10  9  

太平鸟 603877 1.50  2.20  2.71  3.32  24  16  13  11  

海澜之家 600398 0.41  0.67  0.79  0.90  16  10  8  7  

调整后平均      16 13 11 

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 540 758 1,500 1,639 1,825  营业收入 2,613 1,962 2,416 2,792 3,217 

应收票据及应收账款 386 298 387 461 531  营业成本 892 663 792 909 1,042 

预付账款 31 25 31 36 42  营业税金及附加 19 14 18 20 24 

存货 595 532 633 728 834  营业费用 827 739 884 1,029 1,178 

其他 148 239 261 278 297  管理费用及研发费用 375 250 293 335 384 

流动资产合计 1,701 1,853 2,812 3,141 3,528  财务费用 20 (3) 18 13 11 

长期股权投资 19 372 372 372 372  资产减值损失 58 114 74 69 78 

固定资产 189 170 231 293 350  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 9 14 33 42 46  投资净收益 39 328 76 83 91 

无形资产 702 602 580 558 535  其他 31 15 10 10 10 

其他 827 565 379 366 366  营业利润 491 528 423 508 600 

非流动资产合计 1,747 1,724 1,595 1,631 1,670  营业外收入 1 4 5 5 5 

资产总计 3,448 3,577 4,407 4,772 5,198  营业外支出 5 9 5 5 5 

短期借款 0 96 96 96 96  利润总额 487 523 423 508 600 

应付票据及应付账款 198 153 183 210 241  所得税 78 83 68 81 96 

其他 510 551 570 586 603  净利润 408 440 355 427 504 

流动负债合计 707 800 849 892 941  少数股东损益 52 (5) 5 5 6 

长期借款 613 287 287 287 287  归属于母公司净利润 357 445 351 422 498 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.97 1.21 0.95 1.14 1.35 

其他 166 238 243 243 243        

非流动负债合计 779 525 530 530 530  主要财务比率      

负债合计 1,486 1,325 1,379 1,422 1,470   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 90 42 47 52 58  成长能力      

股本 333 333 369 369 369  营业收入 7.2% -24.9% 23.1% 15.6% 15.2% 

资本公积 305 310 744 744 744  营业利润 -11.9% 7.5% -19.9% 20.2% 18.1% 

留存收益 1,286 1,647 1,868 2,184 2,556  归属于母公司净利润 -2.3% 24.8% -21.2% 20.3% 18.1% 

其他 (52) (80) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,962 2,251 3,028 3,350 3,728  毛利率 65.9% 66.2% 67.2% 67.4% 67.6% 

负债和股东权益总计 3,448 3,577 4,407 4,772 5,198  净利率 13.6% 22.7% 14.5% 15.1% 15.5% 

       ROE 17.0% 21.8% 13.5% 13.4% 14.3% 

现金流量表       ROIC 16.1% 16.3% 11.6% 11.7% 12.6% 

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

净利润 408 440 355 427 504  资产负债率 43.1% 37.0% 31.3% 29.8% 28.3% 

折旧摊销 105 84 92 64 62  净负债率 5.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 20 (3) 18 13 11  流动比率 2.40 2.32 3.31 3.52 3.75 

投资损失 (39) (328) (76) (83) (91)  速动比率 1.08 1.16 2.02 2.10 2.21 

营运资金变动 (82) (86) (243) (216) (231)  营运能力      

其它 28 109 297 69 78  应收账款周转率 6.9 5.7 7.1 6.6 6.5 

经营活动现金流 440 215 444 275 334  存货周转率 1.0 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 (20) 119 (101) (101) (101)  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 119 (348) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (58) 440 76 83 91  每股收益 0.97 1.21 0.95 1.14 1.35 

投资活动现金流 41 212 (25) (18) (10)  每股经营现金流 1.32 0.65 1.20 0.75 0.90 

债权融资 598 (197) (0) 0 0  每股净资产 5.07 5.99 8.08 8.94 9.94 

股权融资 (577) 5 471 0 0  估值比率      

其他 (597) (57) (147) (118) (138)  市盈率 14.7 11.8 14.9 12.4 10.5 

筹资活动现金流 (577) (250) 324 (118) (138)  市净率 2.8 2.4 1.8 1.6 1.4 

汇率变动影响 (5) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.6 7.6 8.7 7.9 6.9 

现金净增加额 (100) 177 743 139 186  EV/EBIT 9.1 8.9 10.5 8.9 7.6 
 

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。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接
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