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[Table_Main] TW 重焕活力，2021 年业绩扭亏为盈 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,340  4,318  5,017  5,832  

同比（%） 14.65  29.29  16.18  16.25  

归母净利润（百万元） -624  220  303  358  

同比（%） -672.91  135.26  37.83  18.23  

每股收益（元/股） -2.50  0.74  1.02  1.21  

P/E（倍） — 14.13  10.25  8.67  

     
 

投资要点 

 主营中高档服装业务。旗下拥有 TEENIE WEENIE（TW）、VGRASS（VG）、
元先三个品牌，分别定位中高端新复古学院风、高端女装、中国文化元素高
端精品。基数原因下 2021 年前三季度营收增速逐季放缓，但较疫情前取得
较大增长，2021Q1/Q2/Q3 分别同增 78.05%/68.81%/29.37%，较 2019 年同
期分别增 55.80%/48.60%/42.68%。公司预计 2021 年归母净利润扭亏为盈至
2.09-2.31 亿元（2020 年-6.24 亿元），主要受益于：①TW 品牌收入和利润
大增；②新渠道抖音形成增量收入、线上占比提升；③上年同期因商誉和无
形资产减值致亏损。 

 TW 调整显效，营收增长提速。公司 2017 年收购 TW，经过四年调整磨合，
2021 年 TW 品牌力取得突破性提升、营收增长提速。2021 年前三季度
TW/VGRASS/元先营收分别同比+69.58%/32.98%/40.06%，收入占比分别为
72.6%/26.87%/0.53%、较 2020 年+3.22pct/-3.22pct/持平。分季度看，
2021Q1/Q2/Q3，TW 收入分别同比+103.94%/75.72%/34.03%、较 2019 年
+64.09%/61.16%/52.95%，VG 收入分别同比+25.74%/56.12%/21.25%、较
2019 年+35.07%/25.36%/23.93%。 

 新渠道抖音形成增量收入，线上收入占比提升。2021 年前三季度线上/线下
收入分别同比+62.17%/55.65%，收入占比分别为 30.99%/69.01%、较 2020
年分别+5.83pct/-5.83pct。1）抖音渠道势头迅猛，促线上收入同比增速逐季
提升。2021Q1/Q2/Q3 线上收入分别同比+33.08%/78.82%/88.11%，较 2019

年同期分别+251.46%/230.52%/276.51%。2）受疫情影响，2021Q3 线下营收
增速放缓。2021 年 9 月末公司线下门店共 1366 家/yoy-0.44%（TW1160 家
+VG205 家 + 云 锦 1 家 ）， 2021Q1/Q2/Q3 线 下 收 入 分 别 同 比
+105.04%/65.42%/11.70%，较 2019 年同期分别+27.93%/18.13%/7.72%。 

 员工持股计划激励管理层积极性，业绩增长有望持续。2021 年 8 月推出第
一期员工持股计划，参与股票占总股本 0.96%，参与对象为高管张世源、周
景平、陶伟民及 13 位核心管理人员。2021-2023 年考核目标分别为：营收
不低于 43 亿元、同增不低于 16%、较 2021 年增长不低于 35%，或净利不
低于 3 亿元、同增不低于 47%、较 2021 年增长不低于 83%。2021 年我们
预计营收完成考核目标，但由于销售费用上升较多拖累净利指标未达成。 

 债务置换+定增+现金流逐步解决债务问题、降低财务成本。2017、2020 年
公司先后以 44.4 亿、3 亿元收购 TW90%股权和剩余 10%股权。截至 2021
年 10 月，因并购产生的剩余未还债务共 20 亿元（招行 3.9 亿元+杭州金投
16.1 亿元）。公司拟通过债务置换+定增+现金流偿还三种方式逐步降低财务
成本、还清债务。公司预计①2022 年 2 月底完成债务置换（2020/11 已向招
行申请 15 亿元贷款偿还杭州金投债务）+定增（募集资金 3.3 亿元用于还
款），②未来每年以经营性现金流 3 亿元偿还债务。 

 盈利预测与投资评级：经过多年磨合调整，TW 品牌终迎向好趋势，2020 年
以来对抖音新渠道的精准把握也反映了公司破釜沉舟的决心和良好的渠道
管理能力。随着债务问题逐步解决，利息支出对公司业绩的压制得到缓解，
我们预计 2021-2023 年归母净利润分别同比+135.3%/+37.8%/+18.2%，对应
PE 分别为 14.1X/10.3X/8.7X，估值较低，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：疫情反复、抖音流量红利减弱、财务费用压力缓解低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.48 

一年最低/最高价 4.15/27.70 

市净率(倍) 1.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
3108.67 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.21 

资产负债率(%) 55.99 

总股本(百万股) 296.63 

流通 A 股(百万

股) 

296.63 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

锦泓集团三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,158  2,947  3,215  3,807    营业收入 3,340  4,318  5,017  5,832  

  现金 808  1,423  1,149  1,165    减:营业成本 1,080  1,337  1,557  1,814  

  应收账款 450  355  412  479       营业税金及附加 23  26  30  35  

  存货 801  605  579  578       营业费用 1,640  2,211  2,584  3,027  

  其他流动资产 99  565  1,074  1,584         管理费用 145  199  236  280  

非流动资产 3,469  3,390  3,317  3,248       研发费用 67  86  100  117  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 239  226  180  168  

  固定资产 85  97  114  136       资产减值损失 775  18  18  18  

  在建工程 2  1  1  0    加:投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 1,280  1,290  1,300  1,310       其他收益 10  13  15  17  

  其他非流动资产 2,101  2,001  1,901  1,801       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 5,627  6,337  6,531  7,055    营业利润 -625  229  327  392  

流动负债 646  1,494  1,686  1,901    加:营业外净收支  33  30  30  30  

短期借款 12  12  12  12    利润总额 -592  259  357  422  

应付账款 295  366  384  398    减:所得税费用 47  39  53  63  

其他流动负债 339  1,116  1,290  1,492       少数股东损益 -16  0  0  0  

非流动负债 3,034  2,654  2,354  2,304    归属母公司净利润 -624  220  303  358  

长期借款 2,377  1,997  1,697  1,647   EBIT 118  459  510  560  

其他非流动负债 657  657  657  657    EBITDA 229  579  633  688  

负债合计 3,680  4,149  4,040  4,205    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) -2.50  0.74  1.02  1.21  

归属母公司股东权益 1,947  2,188  2,491  2,850    每股净资产(元) 7.30  7.38  8.40  9.61  

负债和股东权益 5,627  6,337  6,531  7,055    发行在外股份(百万股) 252  297  297  297  

                             ROIC(%) 2.5% 8.0% 8.9% 9.2% 

      ROE(%) -32.0% 10.1% 12.2% 12.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 67.7% 69.0% 69.0% 68.9% 

经营活动现金流 943  1,710  729  765   销售净利率(%) -18.7% 5.1% 6.0% 6.1% 

投资活动现金流 -37  -510  -520  -530    资产负债率(%) 65.4% 65.5% 61.9% 59.6% 

筹资活动现金流 -367  -586  -482  -219    收入增长率(%) 14.7% 29.3% 16.2% 16.2% 

现金净增加额 539  614  -274  16   净利润增长率(%) -672.9% 135.3% 37.8% 18.2% 

折旧和摊销 111  119  123  128   P/E — 14.13  10.25  8.67  

资本开支 -54  -10  -20  -30   P/B 0.67  1.42  1.25  1.09  

营运资本变动 488  1,156  132  121   EV/EBITDA 15.56  7.57  6.88  6.23  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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