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证券研究报告 

2015 年 5 月 29 日 

拉夏贝尔 
  

收购 Jack Walk 69%股权，推动多品牌策略 

   公司动态 中文摘要    
 

维持  

 
推荐  

    
 

股票代码  

 

06116.HK 

 最新收盘价  

 

港币 13.74 

 目标价  

 

港币 18.00 

     

主营行业  服装  

  
 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司近况 

拉夏贝尔签署协议，将以人民币 7,500 万元收购 Jack Walk（杰克沃克）69.12%的股权。 

Jack Walk 简介：1）Jack Walk 是一个定位大众市场的男士休闲品牌，风格偏向于牛仔和街头时尚；2）Jack Walk 2014
年营业收入 1 亿元人民币，略有亏损（主要由于扣点、租金和人工费用较高）；3）Jack Walk 加价率约为 4 倍，在全国
拥有 80 多家门店（约 30%为自营），主要开在百货商场。 

评论 

新增差异化定位男装品牌。截至 2014 年底，拉夏贝尔旗下的八大子品牌中，只有 Pote 和 La Chapelle Homme 两个男装
品牌，分别定位于经典复古和活泼舒适。本次收购 Jack Walk 品牌将填补品类空白。 

Jack Walk 有望借助拉夏贝尔平台实现快速发展。受制于自身规模，Jack Walk 在百货的扣点明显高于行业平均水平，
并且开店资金亦比较紧缺。收购完成后，Jack Walk 有望享受拉夏贝尔的百货扣点及购物中心租金水平，并加速自营网点
扩张。 

收购估值不便宜。本次收购对杰克沃克的估值约为 1 亿元人民币，对应高个位数的 2016 年市盈率倍数（基于我们预测），
而目前拉夏贝尔 2016 年市盈率仅为 7.6 倍。 

估值建议  

维持“推荐”评级，目标价 18 港元。收购 Jack Walk 符合拉夏贝尔的多品牌发展战略，仍需关注后续收购进展及整合
效应。预计此次收购短期内对盈利的影响有限。拉夏贝尔目前股价对应 9.1 倍的 2015 年市盈率。 

风险  

竞争激烈；终端销售疲软；新店表现不佳。 

本报告是原出版于 2015 年 5 月 29 日英文报告 La Chapelle Fashion: Acquiring 69% stake in Jack Walk, promoting multi-brand strategy 的翻译摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 6,225 7,814 9,406 11,120 

  营业成本 -1,942 -2,450 -2,956 -3,495 

  营业费用 -3,495 -4,412 -5,282 -6,245 

  管理费用 -230 -270 -321 -374 

  其他 32 51 33 33 

  营业利润 590 734 880 1,040 

  财务费用 -36 -49 -46 -53 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 553 684 833 987 

  所得税 -140 -173 -217 -257 

  少数股东损益 -6 -8 -11 -13 

  归属母公司净利润 407 503 606 717 

  EBITDA 898 1,069 1,364 1,643 

  扣非后净利润 407 503 606 717 

资产负债表     

  货币资金 521 611 926 1,018 

  应收账款及票据 874 1,029 1,119 1,293 

  存货 1,293 1,327 1,597 1,907 

  其他流动资产 247 1,669 1,725 1,819 

  流动资产合计 2,935 4,636 5,367 6,037 

  固定资产及在建工程 791 794 1,588 1,792 

  无形资产及其他长期资产 166 302 216 241 

  非流动资产合计 958 1,096 1,804 2,034 

  资产合计 3,893 5,731 7,171 8,071 

  短期借款 780 620 970 1,170 

  应付账款 915 911 1,110 1,322 

  其他流动负债 927 1,042 1,204 1,423 

  流动负债合计 2,623 2,573 3,284 3,915 

  长期借款 0 21 71 121 

  非流动负债合计 7 51 81 133 

  负债合计 2,629 2,624 3,365 4,048 

  股本 365 503 503 503 

  未分配利润 893 2,590 3,277 3,481 

  股东权益合计 1,263 3,107 3,806 4,023 

  负债及股东权益合计 3,893 5,731 7,171 8,071 

现金流量表     

  税前利润 553 684 833 987 

  折旧和摊销 308 335 484 603 

  营运资本变动 -507 -128 -56 -147 

  其他 -51 -89 -245 -287 

  经营活动现金流 303 802 1,017 1,155 

  资本开支 -493 -800 -800 -800 

  其他 4 -1,098 0 -150 

  投资活动现金流 -490 -1,898 -800 -950 

  股权融资 300 1,485 0 0 

  银行借款 355 -159 400 250 

  其他 -57 -139 -302 -363 

  筹资活动现金流 598 1,186 98 -113 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 412 91 315 92 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 60.8% 25.5% 20.4% 18.2% 

  营业利润 61.7% 24.4% 19.9% 18.2% 

  EBITDA 77.0% 19.0% 27.6% 20.5% 

  净利润 56.7% 23.6% 20.3% 18.4% 

盈利能力     

  毛利率 68.8% 68.7% 68.6% 68.6% 

  营业利润率 9.5% 9.4% 9.4% 9.3% 

  EBITDA 利润率 14.4% 13.7% 14.5% 14.8% 

  净利润率 6.5% 6.4% 6.4% 6.4% 

偿债能力     

  流动比率 1.12 1.80 1.63 1.54 

  速动比率 0.63 1.29 1.15 1.05 

  现金比率 0.20 0.24 0.28 0.26 

  资产负债率 67.5% 45.8% 46.9% 50.2% 

  净债务资本比率 20.5% 1.0% 3.0% 6.8% 

回报率分析     

  总资产收益率 13.0% 10.5% 9.4% 9.4% 

  净资产收益率 44.5% 23.0% 17.5% 18.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.81 1.00 1.20 1.42 

  每股净资产（元） 2.51 6.17 7.56 7.99 

  每股股利（元） 0.05 0.60 0.72 0.85 

  每股经营现金流（元） 0.60 1.59 2.02 2.30 

估值分析     

  市盈率 13.3 11.0 9.1 7.6 

  市净率 4.3 1.8 1.4 1.4 

  EV/EBITDA 6.3 5.2 4.1 3.5 

  股息收益率 0.5% 5.5% 6.6% 7.9%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
拉夏贝尔为一家在中国快速发展的多品牌时装集团，从事设计、品牌推广和销售服饰产品的业务，主营大众女性休闲服装。旗下拥有
八个品牌：La Chapelle、La Chapelle Sport、7.Modifier、Candie's、La Chapelle Homme、La Babité、La Chapelle Kids 及 Pote，向
顾客提供多样化、产品价格具有竞争力的最新时尚服装。根据 Euromonitor 报告，公司 2013 年在大众女性休闲服装市场板块按零售
市场份额排名第三，零售市场份额约为 5.7%，占据领先地位。截至 2014 年底，公司全国共有 6,887 家零售网点。  
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