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目前股价 45.96 

总市值（亿元） 76.13 

流通市值（亿元） 18.38 

总股本（万股） 16,565 

流通股本（万股） 4,000 

12 个月最高/最低 91.35/27.45 

 

 

 

  2015A 2016E 2017E 

营业收入 835.3  1027.4  1315.1  

(+/-%) 12.3% 23.0% 28.0% 

净利润 159.8  202.3  257.0  

(+/-%) 15.8% 26.6% 27.0% 

摊薄 EPS 0.96  1.22  1.55  

PE 47.63  37.63  29.62  

 
 

 

 

数据来源：贝格数据 

多品牌定位精准，未来增速可观 
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公司高端时装多品牌发展战略明确，营收及利润保持稳健增长，在产品设计

和品牌形象方面不断推陈出新，采用“优胜劣汰”的方式提升门店质量，收

购德国“Laurel”品牌与歌力思主品牌形成优势互补，收购国际轻奢潮牌“Ed 

Hardy”为公司带来优质渠道共享及明星资源，与复星合作设立产业并购基

金积极深度挖掘产业资源及潜在并购标的，公司未来或将加快投资并购步

伐，利用资本优势打造国际高端服装品牌群，目前在高端女装市场中业绩稳

健表现亮眼，预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.22 元、1.55 元和 2.03 元，

对应 PE 分别为 38X、30X 和 23X，维持“推荐”的投资评级。 

 

 15 年销售及利润稳定增长，16 年一季度有所下滑：公司 2015 年实现营

收 8.35 亿元，同比增加 12.28%；实现归属上市公司股东净利润 1.60 亿

元，同比上升 15.82%；扣非后净利润 1.47 亿元，同比上升 10.40%；实

现每股收益 1.08 元。2015 年第四季度单季度实现营业收入 2.59 亿元，

同比增长 25.42%；净利润 0.55 亿元，同比增加 55.51%；扣非后净利润

0.48 亿元。2016 年第一季度实现营业收入 1.80 亿元，同比微增 0.64%；

净利润 0.24 亿元，同比下降 29.42%，实现每股收益 0.14 元，同比减少

50%。公司 2015 年利润分配预案以总股本 165,648,700 股为基数，每 10

股派现 2.6 元（含税），以资本公积金每 10 股转增 5，此次转增股本后

总股本扩大为 248,473,050 股。 

 自主产供销系统完善，新品牌投入增加费用率：公司注重于设计研发和

终端销售两个环节，在采购方面强调快速翻单补货能力，2015年公司生

产方面自制、定制及委托加工比例分配为60.81%、25%及14.19%；营销

方面公司直营、分销及电商占比分别为54.82%、35.94%及9.24%；在费

用方面，由于宣传推广力度加强、店铺租金增加，销售费用率同比增加

1.46pct至32.37%，另外管理费用率较去年同期增加1.24pct至10.61%，主

要由于限制性股票激励计划的实施及加大了研发支出。2016年一季度由

于投入建设Laurel品牌以及多品牌战略拉开序幕，管理费用率较2015年

同期增长5.46pct至13.89%。 

 多品牌战略进展顺利，定位区分明确未来增速可观：公司高端时装多品

牌战略清晰，目前旗下3大品牌，分别为主品牌“歌力思（ELLASSAY）”、

德国高端女装“Laurel”及线上女装品牌“唯颂（WITH SONG）”。其

中，“歌力思”2015年在国内高级时装的市占率排名前十，2015年店铺

总数减少7家，拥有销售终端347家；“唯颂”2015年营收达到约2039万
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 元，同比大增145%左右；“Laurel”将于今年二季度开始在国内分阶段

营业，近期预案定增募资7.76亿元中有5.35亿元将用于Laurel品牌的运营

及研发，包括扩建Laurel品牌设计研发及营销中心。此外公司近期协议

收购美国轻奢潮牌“Ed Hardy”，旗下除主品牌外还有新设品牌Ed Hardy 

Skinwear及Baby Hardy等，近年来深受高端消费市场青睐，在大中华地

区有较强的拓展渠道能力，已开设店铺82家，预计三年内将开店300家

以上，其国际品牌优势能与公司现有渠道形成协同及资源共享，其母公

司唐利国际2015年净利润约4391万元，未来增速可观。 

 公司携手复星设立产业并购基金，发掘优质标的：公司与复星集团旗下

复星创富共同投资不低于6亿元设立星尚长歌投资公司，星尚长歌将发

起设立复星长歌时尚产业投资基金，主要投向时尚及互联网相关企业。

复星集团有深厚的国际品牌投资经验及标的资源，公司可借助复星在国

际时尚及互联网产业的丰富经验及深刻理解，深入挖掘行业资源及潜在

投资标的。 

 风险提示：高端女装市场增长不及预期，投资设立多品牌增加管理难度。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 744  835  1027  1315  1644   成长性           

营业成本 242  271  365  455  575   营业收入增长 4.7% 12.3% 23.0% 28.0% 25.0% 

销售费用 230  270  366  467  549   营业成本增长 11.9% 11.9% 34.8% 24.8% 26.4% 

管理费用 70  89  115  145  178   营业利润增长 0.2% 15.3% -6.3% 28.0% 31.8% 

财务费用 0  -11  -35  -28  -19   利润总额增长 0.8% 16.9% -6.1% 27.0% 30.9% 

投资净收益 3  10  0  0  0   净利润增长 1.0% 15.8% 26.6% 27.0% 30.9% 

营业利润 181  209  196  250  330   盈利能力           

营业外收支 3  7  7  7  7   毛利率 67.5% 67.6% 64.5% 65.4% 65.0% 

利润总额 184  215  202  257  337   销售净利率 18.6% 19.1% 19.7% 19.5% 20.5% 

所得税 46  56  0  0  0   ROE 21.0% 10.6% 11.8% 13.0% 14.6% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 24.7% 22.9% 34.6% 41.2% 48.1% 

净利润 138  160  202  257  337   营运效率           

资产负债表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   销售费用/营业收入 30.9% 32.4% 35.6% 35.5% 33.4% 

流动资产 420  1346  1641  1884  2311   管理费用/营业收入 9.4% 10.6% 11.2% 11.0% 10.8% 

货币资金 48  1028  1188  1369  1609   财务费用/营业收入 0.0% -1.3% -3.4% -2.1% -1.1% 

应收票据及账款 89  113  135  183  215   投资收益/营业利润 1.7% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

预付账款 5  5  9  8  13   所得税/利润总额 25.1% 25.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 166  178  286  293  439   应收账款周转率 8.36  7.37  7.58  7.18  7.64  

非流动资产 354  434  412  406  400   存货周转率 1.45  1.52  1.27  1.55  1.31  

固定资产合计 228  217  211  205  199   流动资产周转率 1.46  0.55  0.57  0.65  0.67  

资产总计 774  1780  2054  2291  2711   总资产周转率 0.96  0.47  0.50  0.57  0.61  

流动负债 116  267  339  319  403   偿债能力           

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 15.0% 15.0% 16.5% 13.9% 14.9% 

应付票据及账款 37  41  65  67  100   流动比率 3.61  5.03  4.84  5.91  5.74  

非流动负债 0  0  0  0  0   速动比率 1.33  4.35  3.99  4.97  4.64  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 116  267  339  319  403   EPS 0.83  0.96  1.22  1.55  2.03  

股东权益 658  1513  1715  1972  2308   每股净资产 3.97  9.13  10.35  11.90  13.94  

股本 120  166  166  166  166   每股经营现金流 0.03  5.99  0.96  1.10  1.45  

留存收益 318  437  640  897  1233   每股经营现金/EPS 0.03  6.21  0.79  0.71  0.71  

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 774  1780  2054  2291  2711   PE 55.16  47.63  37.63  29.62  22.62  

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 2.40  1.69  1.64  1.06  0.90  

经营活动现金流 170  166  128  146  199   PB 11.57  5.03  4.44  3.86  3.30  

其中营运资本减少  126  774  224  263  342   EV/EBITDA 10.23  9.11  7.41  5.79  4.63  

投资活动现金流 -101  -14  7  7  7   EV/SALES 23.53  26.22  33.30  27.41  19.87  

其中资本支出 14  0  0  0  0   EV/IC 7.36  7.89  6.26  4.76  3.66  

融资活动现金流 -64  840  25  29  34   ROIC/WACC 8.86  13.39  11.98  10.16  8.41  

净现金总变化 5  992  159  181  239   REP 0.25  0.23  0.35  0.41  0.48  
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研究员介绍及承诺   
黄淑妍：中山大学硕士，2012 年加入长城证券，任纺织服装行业高级研究员，2014 年入围新财富纺织服装行业最佳分析师。 

张正威：2015 年加入长城证券，任纺织服装行业研究员。 
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