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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值

收盘价 9.66 元

总市值/流通市值 3565/3565 百万元

52周最高价/最低价 17.53/9.26 元

近 3 个月日均成交额 46.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告
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发展》 ——2021-09-03
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多品牌矩阵推动2021 年主营业务收入业绩快速增长。2021全年营收23.6

亿，同比增长20.4%，主营业务收入23.3亿，同比增长22.9%，主要由主品

牌的稳健增长和新品牌的高速增长所推动。归母净利润3.0亿，受2020年

出让百秋所获一次性收益影响同比下降；扣非归母净利润2.5亿，同比增长

31.5%，与此前披露有差距是由于百秋比预期加大了对2020年股份激励费用

摊销。毛利率为67.0%，增长0.8个百分点，服装主业稳健恢复。周转加快，

存货/应收/应付账款周转天数分别为284/46/79天，分别减少23/17/16天。

2022年一季度收入逆势增长，受股权激励和疫情影响业绩承压。一季度营收

6.3亿，同比提升17.2%，其中主品牌平稳、新品牌维持快速增长，主要由

于积极进行社群营销、加大品牌投放力度，以及海外防疫政策放松收入增长

加速。归母净利润0.5亿，同比减少49.7%；扣非归母净利润0.5亿元，同

比减少45.0%，主要由于疫情影响下门店关闭、新增68家直营店的刚性费用

较高、股权激励费用推高销售费用增长33.3%、百秋加大股份支付费用利润

贡献减少以及毛利率较低的线上业务占比增加所致。

主品牌稳健增长，新品牌趋势强劲，充分印证品牌运营能力。分品牌看，主

品牌2021全年主品牌营收10.1亿，增长7.8%，线下直营稳步扩张，多电商

平台表现突出；Laurèl/SP/IRO 营收分别为 2.4/1.8 亿，分别同比增长

64.9%/433%，主要由门店加速扩张和同店效率提升推动；IRO营收5.9亿，

增长9%，主要受海外疫情和欧元贬值影响，但单店销售领先、经营向好；EH

营收3.1亿，增长43.1%，在港澳收入持续受疫情影响的情况下积极发展抖

音为主的电商平台，线上收入增长近六倍。一季度新品牌收入增长强劲，主

品牌/Laurèl/IRO/SP/EH分别增长1.6%/17.1%/29.2%/92.1%/21.2%，新品牌

步入高速成长期。

风险提示：疫情影响线下销售、新兴电商渠道拓展不及预期等。

投资建议：看好品牌矩阵的长期持续成长，维持“增持”评级。公司2021

年收入业绩恢复势头良好，新品牌增长强劲。长期看，公司经营实力较强，

内容营销领先，主品牌将稳步拓店并提升店效、新品牌积极拓店，发挥线上

下协同效应推动公司持续成长。考虑到公司二季度受华东区疫情影响较严

重，我们下调盈利预测，预计2022-2024年净利润分别为3.4/4.2/4.9亿（原

2022-2023年为4.4/5.2亿），同比10.3%/24.8%/17.4%，昨收盘价对应PE

为10.9x/8.7x/7.4x。由于盈利预测的下调，合理估值下调至11.3-11.8元

（对应2023年PE10-10.4x，原为16.8-17.2元），维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,962 2,363 2,713 3,188 3,736

(+/-%) -24.9% 20.4% 14.8% 17.5% 17.2%

净利润(百万元) 445 304 335 418 491

(+/-%) 24.8% -31.7% 10.3% 24.8% 17.4%

每股收益（元） 1.34 0.82 0.91 1.13 1.33

EBIT Margin 18.9% 18.7% 15.9% 16.0% 16.3%

净资产收益率（ROE） 20.1% 10.7% 10.8% 12.2% 12.8%

市盈率（PE） 7.4 12.0 10.9 8.7 7.4

EV/EBITDA 10.9 10.7 11.1 9.6 8.3

市净率（PB） 1.48 1.28 1.17 1.06 0.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司营业收入及增速 图4：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营业收入及增速 图6：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司营业收入及增速 图8：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司营业收入及增速 图10：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司营业收入及增速 图12：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图13：公司营业收入及增速 图14：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好品牌矩阵的长期持续成长，维持“增持”评级。公司 2021 年收入

业绩恢复势头良好，新品牌增长强劲。长期看，公司经营实力较强，内容营销领

先，主品牌将稳步拓店并提升店效、新品牌积极拓店，发挥线上下协同效应推动

公司持续成长。考虑到公司二季度受华东区疫情影响较严重，我们下调盈利预测，

预计2022-2024年净利润分别为3.4/4.2/4.9亿（原2022-2023年为4.4/5.2亿），

同比 10.3%/24.8%/17.4%，昨收盘价对应 PE 为 10.9x/8.7x/7.4x。由于盈利预测

的下调，合理估值下调至 11.3-11.8 元（对应 2023 年 PE10-10.4x，原为 16.8-17.2

元），维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E

603808 歌力思 增持 10.00 1.34 0.82 0.91 1.13 7.5 12.1 11.0 8.8

03306 江南布衣 买入 7.26 1.25 1.31 1.48 1.71 5.8 5.6 4.9 4.3

003016 欣贺股份 无评级 8.11 0.53 0.67 0.74 0.92 15.4 12.1 10.9 8.8

03709 赢家时尚 无评级 9.92 0.67 0.84 1.11 1.28 14.7 11.9 8.9 7.8

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 注：无评级公司盈利预测参考 wind 一致预测；江南布衣的财年截止日期为每年的 6月 30 日
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 758 835 1283 1489 1781 营业收入 1962 2363 2713 3188 3736

应收款项 385 397 483 568 665 营业成本 663 779 868 1031 1212

存货净额 532 696 588 697 818 营业税金及附加 14 15 17 20 24

其他流动资产 106 94 108 126 148 销售费用 739 961 1104 1284 1490

流动资产合计 1853 2062 2502 2920 3452 管理费用 192 191 228 267 311

固定资产 184 188 142 185 184 研发费用 (3) (3) (4) (4) (5)

无形资产及其他 602 629 603 578 553 财务费用 (3) (3) (22) 12 (52)

投资性房地产 565 1228 1228 1228 1228 投资收益 328 54 54 54 54

长期股权投资 372 401 401 401 401

资产减值及公允价值变

动 104 (40) (89) (31) (97)

资产总计 3577 4508 4877 5313 5819 其他收入 (257) (99) 40 42 38

短期借款及交易性金融

负债 260 368 368 368 368 营业利润 528 343 433 538 632

应付款项 153 190 193 229 268 营业外净收支 (5) 59 7 8 10

其他流动负债 387 400 518 607 707 利润总额 523 402 440 546 642

流动负债合计 800 957 1078 1203 1343 所得税费用 83 70 76 95 111

长期借款及应付债券 287 121 121 121 121 少数股东损益 (5) 29 (29) (33) (40)

其他长期负债 238 498 498 498 498 归属于母公司净利润 445 304 335 418 491

长期负债合计 525 619 619 619 619 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1325 1576 1697 1822 1962 净利润 445 304 335 418 491

少数股东权益 42 101 81 57 29 资产减值准备 45 (65) 65 27 (4)

股东权益 2209 2831 3100 3434 3827 折旧摊销 50 47 51 58 67

负债和股东权益总计 3577 4508 4877 5313 5819 公允价值变动损失 (104) 40 89 31 97

财务费用 (3) (3) (22) 12 (52)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 345 (581) 194 (61) (104)

每股收益 1.34 0.82 0.91 1.13 1.33 其它 (49) 81 (85) (50) (24)

每股红利 0.27 0.37 0.18 0.23 0.27 经营活动现金流 732 (174) 649 424 523

每股净资产 6.64 7.67 8.40 9.30 10.37 资本开支 0 71 (134) (134) (134)

ROIC 13% 14% 12% 15% 17% 其它投资现金流 (32) 32 0 0 0

ROE 20% 11% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (385) 73 (134) (134) (134)

毛利率 66% 67% 68% 68% 68% 权益性融资 0 476 0 0 0

EBIT Margin 19% 19% 16% 16% 16% 负债净变化 (326) (166) 0 0 0

EBITDA Margin 21% 21% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (90) (137) (67) (84) (98)

收入增长 -25% 20% 15% 17% 17% 其它融资现金流 704 309 0 0 0

净利润增长率 25% -32% 10% 25% 17% 融资活动现金流 (129) 179 (67) (84) (98)

资产负债率 38% 37% 36% 35% 34% 现金净变动 217 77 448 206 291

息率 2.5% 3.8% 1.8% 2.3% 2.7% 货币资金的期初余额 540 758 835 1283 1489

P/E 7.4 12.0 10.9 8.7 7.4 货币资金的期末余额 758 835 1283 1489 1781

P/B 1.5 1.3 1.2 1.1 0.9 企业自由现金流 0 (98) 468 286 334

EV/EBITDA 10.9 10.7 11.1 9.6 8.3 权益自由现金流 0 45 486 276 377

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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