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Tabl e_Title 

● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
证监会核准发行可转债，助力公司多品牌发展，维持“买入”评级。公司12

月13日公告，收到证监会出具的批复，核准公司向社会公开发行面值总额

74,600万元可转换公司债券，期限6年；批复自核准发行之日起6个月内有效。

我们认为，此次核准发行将有效缓解公司因前期对外投资产生的财务压力，

促使公司关注点回归品牌经营；同时成功获核准也彰显公司多品牌战略的决

心。维持买入评级，维持2018-2020年EPS预测为1.5/2.0/2.7元。 

初始转股价格将不低于募集说明书公告日前20个交易日公司股票交易均价，

存续期间董事会有权提出向下修正方案。据公司可转债预案修订稿，转股价

格将于募集说明书公告后确定；可转债存续期间，当公司股价在连续20个交

易日中有10个交易日收盘价低于转股价90%时，董事会有权提出向下修正方

案。转股期限自发行结束之日起满六个月起至可转换公司债券到期日止。 

募资将主要用于支付收购品牌项目尾款等，有力支持主业发展。公司于2017

年并购依恋集团旗下少女装品牌Teenie Weenie，丰富了品牌阶梯，增厚收

入及业绩。但并购金额约49亿元主要依靠银团贷款，对财务费用造成一定压

力。此次募资中的4.6亿将用于支付并购尾款，其余用于建设智能制造/智慧

零售及供应链协同信息化平台，并补充流动资金，有效支持公司战略升级。 

风险提示：财务费用高企的风险；商誉减值的风险。  
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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 744.32 2564.14 3171.10 3670.31 4326.70 

增长率(%) -9.71 244.50 23.67 15.74 17.88 

净利润 (百万元) 100.33 189.94 270.54 362.87 478.73 

增长率(%) -10.51 89.32 42.43 34.13 31.93 

每股收益（EPS） 0.56 1.05 1.50 2.01 2.65 

市盈率（P/E） 42.11 22.24 15.62 11.64 8.83 

市净率（P/B） 2.89 2.57 1.77 1.55 1.33 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 

 

  

资产负债表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E

现金及现金等价物 134.91 661.37 867.65 1175.50 1095.43 营业收入 744.32 2564.14 3171.10 3670.31 4326.70

应收款项 81.03 568.53 534.29 592.05 598.60 营业成本 221.54 777.32 971.22 1121.99 1329.42

存货净额 265.30 707.03 660.88 699.11 778.03 营业税金及附加 11.18 15.01 18.57 21.49 25.33

其他流劢资产 382.40 315.19 366.58 339.64 345.84 销售费用 308.41 1004.98 1236.73 1413.07 1652.80

流劢资产合计 863.64 2252.13 2429.40 2806.30 2817.90 管理费用 104.09 229.39 283.69 328.35 387.07

固定资产及在建工程 111.82 123.33 147.48 164.83 185.85 财务费用 -5.72 217.01 200.44 176.02 158.69

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他费用/（-收入） -10.37 22.01 7.87 10.02 13.24

无形资产 28.13 1525.69 1523.16 1528.64 1541.78 营业利润 115.19 298.42 452.58 599.37 760.15

其他非流劢资产 593.38 2715.44 2691.32 2683.88 2673.95 营业外净收支 17.27 16.18 -2.00 5.00 10.00

非流劢资产合计 733.33 4364.46 4361.96 4377.35 4401.58 利润总额 132.46 314.61 450.58 604.37 770.15

资产总计 1596.97 6616.59 6791.36 7183.65 7219.49 所得税费用 32.12 92.38 132.31 177.46 226.14

短期借款 30.00 385.90 430.00 430.00 430.00 净利润 100.34 222.23 318.28 426.91 544.01

应付款项 30.96 173.55 96.24 128.16 137.72 少数股东损益 0.01 32.29 47.74 64.04 65.28

其他流劢负债 56.51 932.60 854.22 856.81 408.22 归属于母公司净利润 100.33 189.94 270.54 362.87 478.73

流劢负债合计 117.47 1492.05 1380.45 1414.98 975.94

长期借款及应付债券 0.00 3248.96 2738.35 2697.74 2657.13 财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E

其他长期负债 19.77 20.93 20.93 20.93 20.93 盈利能力

长期负债合计 19.77 3269.90 2759.28 2718.67 2678.06 ROE 6.87% 11.98% 12.00% 14.00% 15.26%

负债合计 137.24 4761.95 4139.74 4133.65 3654.00 毛利率 70.24% 69.68% 69.37% 69.43% 69.27%

股本 147.98 152.29 180.55 180.55 180.55 营业利润率 15.48% 11.64% 14.27% 16.33% 17.57%

股东权益 1459.73 1854.64 2651.62 3050.00 3565.48 销售净利率 13.48% 7.41% 8.53% 9.89% 11.06%

负债和股东权益总计 1596.97 6616.59 6791.36 7183.65 7219.49 成长能力

营业收入增长率 -9.71% 244.50% 23.67% 15.74% 17.88%

现金流量表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 营业利润增长率 -11.73% 159.06% 51.66% 32.43% 26.82%

净利润 100.34 222.23 318.28 426.91 544.01 净利润增长率 -10.51% 89.32% 42.43% 34.13% 31.93%

折旧摊销 30.12 74.08 82.59 89.57 97.03 偿债能力

营运资金变劢 -34.53 -124.28 -87.14 -34.53 -530.71 资产负债率 8.59% 71.97% 60.96% 57.54% 50.61%

其他 -18.39 207.14 189.18 171.79 155.12 流劢比 7.35 1.51 1.76 1.98 2.89

经营活劢现金流 77.54 379.18 502.91 653.74 265.45 速劢比 5.09 1.04 1.28 1.49 2.09

资本支出 23.27 122.13 -9.32 15.40 24.23

其他 -534.04 -3951.99 -59.52 -116.13 -141.92 每股指标与估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E

投资活劢现金流 -510.77 -3829.87 -68.83 -100.73 -117.69 每股指标

债务融资 2.44 3604.86 -466.51 -40.61 -40.61 EPS 0.56 1.05 1.50 2.01 2.65

权益融资 0.00 63.46 502.76 0.00 0.00 BVPS 9.86 12.18 14.69 16.89 19.75

其它 -19.77 270.41 -264.05 -204.55 -187.21 估值

筹资活劢现金流 -17.34 3938.73 -227.80 -245.16 -227.83 P/E 42.11 22.24 15.62 11.64 8.83

汇率变劢 -0.51 -0.05 0.00 0.00 0.00 P/B 2.89 2.57 1.77 1.55 1.33

现金净增加额 -450.06 488.10 206.28 307.85 -80.07 P/S 0.00 0.00 1.33 1.15 0.98
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