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市场数据  
收盘价(元) 9.07 

一年最低/最高价 7.51/14.65 

市净率(倍) 2.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,399.62 

总市值(百万元) 2,176.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.26 

资产负债率(%,LF) 24.94 

总股本(百万股) 240.00 

流通 A 股(百万股) 154.31  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

中性（首次） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 593 587 682 790 

同比 -5% -1% 16% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 61 63 73 88 

同比 29% 2% 16% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.26 0.26 0.30 0.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.46 34.62 29.82 24.76   
[Table_Summary] 
投资要点 

 C2M 产业互联网科技企业，大规模个性化服装定制全球领先。公司主要以 C2M 产

业互联网基础科研为核心，以服装智能定制为试验室载体，从事大规模个性化定制

服装的生产与销售，核心经营模式为“由需求驱动的大规模个性化定制”（C2M）。

公司以服装和国内业务为主， 21 年服装 / 商务服务 / 防疫物资收入各占

94.5%/3.4%/2.1%，国内/海外收入各占 74%/26%。服装业务主要以酷特 C2M 服装产

业互联网平台为主，为全球服装品牌商、服装创业者、时尚设计师和服装从业者等

B 端产业客户，提供从智能量体、智能研发设计、营销策划、自主下单、柔性生产、

智能制造、物流配送等全产业链、个性化和柔性化的彻底解决方案的服务，以及面

向 C 端的自有品牌红领。截至 21 年末公司共 180 家线下门店（直营 5 家+加盟 175

家），拥有年产 29.8 万套西装、18 万套衬衣产能。 

 18 年前快速增长，近几年业务发展放缓。1）17 年之前：公司 03 年开始探索服装

定制领域、07 年前实现定制服装智能生产线的初步转型，较同行具有先发优势，

14-17 年收入、净利 CAGR 分别为 60%、23%，发展速度较快。2）18-19 年：18、

19 年受 ODM 两大客户订单流失影响（主因产能不足情况下公司优先保证收费更高

的中小型客户），收入增速放缓至 1.2%、-9.4%，归母净利润增速分别为 8.6%、8.0%。

3）20 年以来疫情造成扰动：受疫情影响收入结构变化较大，业绩有待进一步复苏。

20 年营收/净利分别同比+16.9%/-30.7%，在服装定制业务受冲击情况下，公司迅速

建设防疫物资生产线，对收入形成较大贡献，20 年服装/防疫物资收入分别为 3.7/2.6

亿元（服装收入同比-29%）、分别占整体营收的 59%/41%。归母净利下滑主要受服

装销量下滑拖累毛利率（同比-7.6pct 至 32.4%）、存货跌价损失（主要为多余防疫

物资）及资产减值（防疫物资生产设备）影响。21 年营收/归母净利分别同比

-5.3%/+28.9%，收入下滑主因防疫物资业务迅速萎缩，服装/防疫物资收入分别为

5.6 亿元/1247 万元、分别同比+52.5%/-95.12%，利润端呈复苏主因服装业务复苏带

动毛利率改善(同比+4pct 至 36.4%)。22Q1 国内疫情反复，公司营收、净利分别同

比-7.23%、-6.78%，受产能利用率回升带动毛利率进一步回升至 38.7%/同比+2pct。 

 C2M 产业互联网是公司战略，目前已形成“以科技为核心、服装为试验室载体、

资本战略投资为关键驱动”的三大重点发展方向。经过十多年实践探索，目前公司

确立了三大核心业务逻辑：1）夯实需求驱动的大规模个性化定制服装主业，其中酷

特 C2M 服装产业互联网平台服务于全球服装品牌商、服装创业者、时尚设计师等 B

端客户，可分别通过拓展品类、拓展加盟渠道等方式驱动收入增长；2）基于自身实

践经验，打造酷特 C2M 产业互联网平台和数字化治理平台，目前已在 30 多个行业

近百家企业进行了实践和探索，未来还有望复制赋能到机械、电子等行业，扩大服

务收入体量；3）设立产业互联网发展基金，进行人工智能、大数据、智能制造等领

域战略投资，实现资本赋能公司业务，同时创造投资回报。21 年 10 月公司出资 2

亿元与海南今瓴（曾用名海南景林）私募共同设立衢州酷特作为投资平台。 

 盈利预测与投资评级：公司为国内较早从事大规模个性化服装定制业务的领先

企业，18 年前享受行业发展红利业绩迅速扩张，近年来受客户变动、疫情影响，业

绩增长有所放缓，20 年以来收入结构有所调整，21 年业绩尚未恢复至疫情前的 19

年水平，22Q1 业绩小幅下滑。以大规模个性化定制服装主业为基石，未来公司还

将重点发展产业互联网、资本战略投资领域。我们预计 22-24 年归母净利润分别同

比+2.4%/+16.1%/+20.4%，EPS 分别为 0.26/0.30/0.37 元/股，对应 PE35/30/25X，首

次覆盖给予“中性”评级。 

 风险提示：国内疫情反复，消费趋势变化。  
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酷特智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 599 629 722 823  营业总收入 593 587 682 790 

货币资金及交易性金融资产 409 468 510 634  营业成本(含金融类) 377 372 430 494 

经营性应收款项 42 35 53 49  税金及附加 8 8 9 10 

存货 123 105 134 113  销售费用 86 85 99 115 

合同资产 9 6 7 8     管理费用 40 35 44 51 

其他流动资产 16 16 18 18  研发费用 22 23 27 31 

非流动资产 747 767 785 802  财务费用 1 4 4 4 

长期股权投资 230 230 230 230  加:其他收益 9 9 10 12 

固定资产及使用权资产 336 336 334 331  投资净收益 9 6 7 8 

在建工程 3 3 3 3  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 60 80 100 120  减值损失 -3 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 76 75 87 105 

其他非流动资产 116 116 116 116  营业外净收支  0 2 2 2 

资产总计 1,346 1,396 1,507 1,624  利润总额 76 77 89 107 

流动负债 317 312 349 379  减:所得税 15 14 16 19 

短期借款及一年内到期的非流动负债 146 146 146 146  净利润 61 63 73 88 

经营性应付款项 77 80 105 121  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 44 41 47 54  归属母公司净利润 61 63 73 88 

其他流动负债 49 45 51 58       

非流动负债 25 25 25 25  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.26 0.26 0.30 0.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 65 73 84 101 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 103 113 126 145 

其他非流动负债 23 23 23 23       

负债合计 342 337 375 404  毛利率(%) 36.37 36.59 37.02 37.52 

归属母公司股东权益 1,004 1,059 1,132 1,220  归母净利率(%) 10.35 10.71 10.70 11.13 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,004 1,059 1,132 1,220  收入增长率(%) -5.25 -0.96 16.16 15.84 

负债和股东权益 1,346 1,396 1,507 1,624  归母净利润增长率(%) 28.91 2.43 16.11 20.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 76 124 99 180  每股净资产(元) 4.18 4.41 4.72 5.08 

投资活动现金流 -284 -102 -101 -100  最新发行在外股份（百万股） 240 240 240 240 

筹资活动现金流 139 -14 -6 -6  ROIC(%) 5.03 5.06 5.54 6.27 

现金净增加额 -70 8 -8 74  ROE-摊薄(%) 6.11 5.94 6.45 7.21 

折旧和摊销 37 40 42 43  资产负债率(%) 25.40 24.13 24.87 24.89 

资本开支 -32 -58 -58 -58  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.46 34.62 29.82 24.76 

营运资本变动 -29 23 -12 53  P/B（现价） 2.17 2.06 1.92 1.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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