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证券研究报告 

2017 年 3 月 20 日 

拉夏贝尔 
  

销售持续增长；股息收益率依然具备吸引力  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年业绩低于预期 

拉夏贝尔公布 2016 年业绩：收入 102 亿元，同比增长 12.5%；
净利润 5.32 亿元，同比下降 13.5%，对应每股盈利 1.08 元。业
绩低于预期，主要因为运营利润率下降和汇兑损益。经常性净利
润同比下降 8.5%（扣除汇兑损益）。股息收益率 7%。 

门店网络扩张和在线销售推动收入增长。2016 年同店销售下降
6.4%（2015 年下降 3.2%）。门店数量 8,907 间，同比净增长 1,014
间或 12.8%。在线销售大幅增长 70.4%，销售占比达到 9.8%
（2015 年约为 6.5%）。主品牌收入下降 6.4%；公司推出了新品
牌 Siastella。 

毛利润率下降 1.6 百分点至 66.6%，主要因为销售均价下滑以及
在线销售占比提升（在线销售利润率相对较低）。营销费用率增长
0.4 百分点至 56%，主要因为门店租金和员工福利提升。库存周
转天数下降 9 天至 185 天，应收帐款周转天数缩短 5 天至 37 天。   

发展趋势 

2017 年预计门店网络扩张将继续，下半年将推出男装在线销售业
务。 

盈利预测 

我们将 2017、2018 年每股盈利预测分别从 1.4 元与 1.54 元下
调 18%与 17%至人民币 1.15 元与 1.28 元，对应同比增长 6%
和 12%。  

估值与建议 

目前，公司股价对应 7.5 倍/6.9 倍 2017/18 年市盈率。我们维持
推荐的评级，但考虑估值切换将目标价上调 15.59%至 12.16
港元（10 倍 2017 年市盈率），较目前股价有 26.01%上行空间。
公司股息收益率依然具备吸引力，部分费用属于一次性因素。此
外，考虑消费升级趋势，我们认为拉夏贝尔值得更高市盈率倍数。 

风险 

同店销售增速和门店网络扩张慢于预期。 
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(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 9,096 10,233 11,007 11,989 

    增速 16.4% 12.5% 7.6% 8.9% 

归属母公司净利润 615 532 564 630 

    增速 22.2% -13.5% 6.1% 11.6% 

每股净利润 1.25 1.08 1.15 1.28 

每股净资产 6.72 7.12 7.70 8.39 

每股股利 0.75 0.65 0.69 0.77 

每股经营现金流 2.16 1.43 2.35 1.93 

市盈率 6.5 8.0 7.5 6.9 

市净率 1.2 1.2 1.1 1.1 

EV/EBITDA 2.5 3.7 3.2 3.0 

股息收益率 9.3% 7.5% 8.0% 8.7% 

平均总资产收益率 10.6% 8.7% 8.5% 8.7% 

平均净资产收益率 19.2% 15.6% 15.4% 15.9% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 9,096 10,233 11,007 11,989 

  营业成本 -2,897 -3,420 -3,643 -3,956 

  营业费用 -5,051 -5,727 -6,142 -6,666 

  管理费用 -384 -414 -445 -492 

  其他 64 81 43 40 

  营业利润 828 752 819 915 

  财务费用 51 17 -4 -5 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 879 769 816 910 

  所得税 -221 -196 -208 -233 

  少数股东损益 -43 -40 -43 -48 

  归属母公司净利润 615 532 564 630 

  EBITDA 1,236 1,145 1,311 1,492 

  扣非后净利润 615 532 564 630 

资产负债表     

  货币资金 1,118 581 622 432 

  应收账款及票据 1,044 1,052 1,143 1,182 

  存货 1,756 1,714 2,023 2,078 

  其他流动资产 411 732 679 921 

  流动资产合计 4,330 4,079 4,467 4,613 

  固定资产及在建工程 875 1,373 1,704 1,951 

  无形资产及其他长期资产 663 852 845 840 

  非流动资产合计 1,538 2,225 2,550 2,791 

  资产合计 5,869 6,304 7,017 7,404 

  短期借款 0 300 300 300 

  应付账款 1,228 1,034 1,396 1,265 

  其他流动负债 1,273 1,390 1,458 1,633 

  流动负债合计 2,501 2,724 3,154 3,198 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 58 69 66 72 

  负债合计 2,559 2,793 3,220 3,270 

  股本 493 493 493 493 

  未分配利润 2,634 2,814 3,058 3,348 

  股东权益合计 3,310 3,510 3,797 4,135 

  负债及股东权益合计 5,869 6,304 7,017 7,404 

现金流量表     

  税前利润 879 769 816 910 

  折旧和摊销 407 393 492 577 

  营运资本变动 -210 -362 82 -293 

  其他 -13 -96 -230 -245 

  经营活动现金流 1,064 703 1,160 949 

  资本开支 -469 -846 -800 -800 

  其他 1,143 -291 0 0 

  投资活动现金流 674 -1,136 -800 -800 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -645 300 0 0 

  其他 -593 -404 -319 -340 

  筹资活动现金流 -1,238 -104 -319 -340 

  汇率变动对现金的影响 8 0 0 0 

  现金净增加额 500 -537 41 -191  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 16.4% 12.5% 7.6% 8.9% 

  营业利润 12.9% -9.2% 8.9% 11.7% 

  EBITDA 15.9% -7.3% 14.5% 13.8% 

  净利润 22.2% -13.5% 6.1% 11.6% 

盈利能力     

  毛利率 68.1% 66.6% 66.9% 67.0% 

  营业利润率 9.1% 7.4% 7.4% 7.6% 

  EBITDA 利润率 13.6% 11.2% 11.9% 12.4% 

  净利润率 6.8% 5.2% 5.1% 5.3% 

偿债能力     

  流动比率 1.73 1.50 1.42 1.44 

  速动比率 1.03 0.87 0.78 0.79 

  现金比率 0.45 0.21 0.20 0.13 

  资产负债率 43.6% 44.3% 45.9% 44.2% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 10.6% 8.7% 8.5% 8.7% 

  净资产收益率 19.2% 15.6% 15.4% 15.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.25 1.08 1.15 1.28 

  每股净资产（元） 6.72 7.12 7.70 8.39 

  每股股利（元） 0.75 0.65 0.69 0.77 

  每股经营现金流（元） 2.16 1.43 2.35 1.93 

估值分析     

  市盈率 6.5 8.0 7.5 6.9 

  市净率 1.2 1.2 1.1 1.1 

  EV/EBITDA 2.5 3.7 3.2 3.0 

  股息收益率 9.3% 7.5% 8.0% 8.7%  

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、Puella、7.Modifier、Candie's、Vougeek、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，公司在大众女性休闲服装市场板块按零售市场份额排名第二，零售市场份
额约为 6.3%，占据领先地位。  
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图表 1: 2016 年业绩回顾 

 
资料来源： 公司资料, 中金公司研究部 

图表 2: 半年业绩回顾 

 
资料来源： 公司资料, 中金公司研究部 

图表 3: 同店销售增长趋势 

 
资料来源： 公司资料, 中金公司研究部 

（人民币 百万元） 2015A 2016E 2016A 2016A YoY vs CICC estimate 2017E 2017E YoY

收入 9,096 9,647 10,233 12.5% 6.1% 11,007 7.6%

毛利 6,198 6,567 6,813 9.9% 3.7% 7,364 8.1%

营业利润 828 896 752 -9.2% -16.1% 819 8.9%

净利润 615 634 532 -13.5% -16.1% 564 6.1%

全面摊薄每股收益（元） 1.25 1.29 1.08 -13.5% -16.1% 1.15 6.1%

3.1%

毛利率 68.1% 68.1% 66.6% -1.6ppt -1.5ppt 66.9% 0.3ppt

营业利润率 9.1% 9.3% 7.4% -1.8ppt -1.9ppt 7.4% 0.1ppt

净利润率 6.8% 6.6% 5.2% -1.6ppt -1.4ppt 5.1% -0.1ppt

(人民币  百万元） 1H15 2H15 2015 1H16 2H16 2016 1H16(+/-) 2H16(+/-) 2016(+/-)

收入 4,226 4,870 9,096 4,809 5,423 10,233 13.8% 11.4% 12.5%

销售成本 -1,345 -1,552 -2,897 -1,586 -1,834 -3,420 17.9% 18.2% 18.0%

毛利 2,880 3,318 6,198 3,224 3,589 6,813 11.9% 8.2% 9.9%

毛利率 68.2% 68.1% 68.1% 67.0% 66.2% 66.6% -1.1% -2.0% -1.6%

销售费用 -2,324 -2,727 -5,051 -2,666 -3,061 -5,727 14.7% 12.3% 13.4%

销售费用率 55.0% 56.0% 55.5% 55.4% 56.4% 56.0% 0.4% 0.5% 0.4%

管理费用 -180 -204 -384 -194 -220 -414 7.9% 8.0% 7.9%

管理费用率 4.3% 4.2% 4.2% 4.0% 4.1% 4.0% -0.2% -0.1% -0.2%

其他收益-净额 3 62 64 31 50 81 - - -

营业利润 379 449 828 395 358 752 4.1% -20.4% -9.2%

营业利润率 9.0% 9.2% 9.1% 8.2% 6.6% 7.4% -0.8% -2.6% -1.8%

财务收入 23.0 44.2 67.1 13.7 6.3 20.0 - - -

财务成本 -14.9 -1.4 -16.4 0.0 -2.5 -2.5

除所得税前利润 387 492 879 408 361 770 5.5% -26.5% -12.4%

所得税费用 -97 -123 -221 -105 -92 -196 7.6% -25.7% -11.0%

所得税税率 25.1% 25.1% 25.1% 25.6% 25.4% 25.5% 0.5% 0.3% 0.4%

期内利润 290 369 658 304 270 573 4.8% -26.8% -12.9%

归属于少数股东净利润 13 30 43 19 22 40 - - -

占总收入比例 4.7% 8.0% 6.6% 6.2% 8.0% 7.0% 1.5% -0.1% 0.5%

归属于母公司净利润 276 339 615 285 248 533 3.1% -26.8% -13.4%

净利率 6.5% 7.0% 6.8% 5.9% 4.6% 5.2% -0.6% -2.4% -1.6%

41.6%
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图表 4: 零售网点数量 

 
资料来源： 公司资料, 中金公司研究部 

图表 5: 收入结构（按城市层级） 

 
资料来源： 公司资料, 中金公司研究部 

图表 6: 收入结构（按销售渠道） 

 
资料来源： 公司资料, 中金公司研究部 
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图表 7: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司资料, 中金公司研究部 

图表 8: 市盈率和市净率区间 

P/E                                                P/B 

 
资料来源： Bloomberg, 公司资料, 中金公司研究部 

  

原预测 新预测 (+/-) 原预测 新预测 (+/-)

收入 10,233             10,442             11,007             5.4% 11,439          11,989          4.8%

销售成本 -3,420              -3,324              -3,643              9.6% -3,624           -3,956           9.2%

毛利 6,813               7,118               7,364               3.4% 7,815            8,032            2.8%

毛利率 66.6% 73.8% 72.0% -1.8% 81.0% 78.5% -2.5%

销售费用 -5,727              -5,746              -6,142              6.9% -6,314           -6,666           5.6%

销售费用率 56.0% 59.6% 60.0% 0.5% 65.5% 65.1% -0.3%

管理费用 -414                 -441                 -445                 1.1% -469              -492              4.8%

管理费用率 4.0% 4.6% 4.4% -0.2% 4.9% 4.8% -0.1%

营业利润 752 975 819 -16.0% 1,072 915 -14.6%

除所得税前利润 769 988 816 -17.4% 1,083 910 -15.9%

所得税费用 -196 -248 -208 -16.0% -272 -233 -14.5%

所得税税率 25.6% 25.1% 25.6% 0.4% 25.1% 25.6% 0.4%

期内利润 572 740 607 -17.9% 811 678 -16.4%

归属于母公司净利润 532 691 564 -18.3% 758 630 -16.9%

净利率 5.2% 7.2% 5.5% -1.6% 7.9% 6.2% -1.7%
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图表 9: 可比公司估值 

 
资料来源： Bloomberg, 公司资料, 中金公司研究部.  

   

 股价 总市值 2015~2017年

本地货币 (百万) 2015A YoY 2016A/E YoY 2017E YoY 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E 净利润CAGR

纺织服装（A股）

休闲 002269.SZ 美邦服饰 4.76 12,024 (432)      N/M 70           N/M 123      75% -0.17 0.03 0.05 N/M 171.2 97.8 N/M N/M

002563.SZ 森马服饰 9.50 25,598 1,349    24% 1,427      6% 1,687   18% 0.50 0.53 0.63 19.0 17.9 15.2 11.8% 1.6

002503.SZ 搜于特 12.88 19,916 194       58% 451         132% 669      48% 0.13 0.29 0.43 102.7 44.2 29.8 85.7% 1.2

男装 002029.SZ 七匹狼 10.28 7,768 273       -5% 257         -6% 285      11% 0.36 0.34 0.38 28.5 30.2 27.3 2.2% 13.1

600398.SH 海澜之家 10.47 47,039 2,953    24% 3,123      6% 3,531   13% 0.66 0.70 0.79 15.9 15.1 13.3 9.3% 1.7

600177.SH 雅戈尔 13.98 35,763 4,371    38% 4,197      -4% 4,406   5% 1.71 1.64 1.72 8.2 8.5 8.1 0.4% 20.9

002154.SZ 报喜鸟 4.88 5,719 100       -25% (103)        -203% 21        -120% 0.09 -0.09 0.02 57.2 N/M 278.0 -54.6% N/M

家纺 002293.SZ 罗莱生活 13.28 9,320 410       3% 356         -13% 398      12% 0.58 0.51 0.57 22.7 26.2 23.4 -1.5% N/M

002327.SZ 富安娜 9.40 8,170 401       7% 419         4% 453      8% 0.46 0.48 0.52 20.4 19.5 18.0 6.3% 3.2

002397.SZ 梦洁家纺 8.72 5,914 155       5% 172         10% 192      12% 0.23 0.25 0.28 38.1 34.5 30.8 11.1% 3.4

户外 300005.SZ 探路者 14.58 8,663 263       -10% 191         -28% 213      12% 0.44 0.32 0.36 32.9 45.4 40.7 -10.1% N/M

女装 002612.SZ 朗姿股份 17.68 7,072 74         -39% 153         105% 193      27% 0.19 0.38 0.48 95.0 46.4 36.6 61.1% 1.6

男鞋 603001.SH 奥康国际 22.10 8,862 390       51% 398         2% 446      12% 0.97 0.99 1.11 22.7 22.3 19.9 6.9% 3.3

纺织 000726.SZ 鲁泰A 12.54 712       -26% 789         11% 864      10% 0.77 0.86 0.94 16.2 14.7 13.4 10.2% 1.6

200726.SZ 鲁泰B 9.36 712        -26% 789          11% 864      10% 0.92 0.95 1.05 10.2 9.8 8.9 10.2% 1.0

纺织服装（H股）

内衣 2298.HK 都市丽人 2.30 4,385 540        27% 236          -56% 274      16% 0.34 0.14 0.16 6.8 16.7 14.3 -28.8% -0.2

2199.HK 维珍妮 6.15 7,529 442        31% 250          -43% 315      26% 0.36 0.20 0.26 17.0 30.1 23.9 -15.6% -1.1

鞋类 1880.HK 百丽 5.42 45,714 2,934     -38% 3,151       7% 3,233   3% 0.39 0.42 0.42 14.0 13.0 10.3 5.0% 2.8

男装 1234.HK 中国利郎 5.27 6,371 625        13% 540          -14% 529      -2% 0.62 0.50 0.49 8.5 10.6 10.8 -8.1% -1.1

女装 6116.HK 拉夏贝尔 9.65 4,757 615        22% 532          -14% 564      6% 1.49 1.20 1.28 6.5 8.0 7.5 -4.2% -1.5

运动 2331.HK 李宁 5.30 11,523 14          N/M 209          1363% 508      143% 0.01 0.12 0.28 629.5 46.1 18.9 496.1% N/M

3818.HK 中国动向 1.57 8,692 803        -12% 845          5% 900      7% 0.17 0.17 0.18 9.1 9.2 8.6 5.9% 1.5

2020.HK 安踏体育 23.95 59,934 2,041     20% 2,386       17% 2,805   18% 0.97 1.06 1.25 24.6 22.5 19.1 17.2% 1.4

1368.HK 特步 3.72 8,257 623        30% 528          -15% 611      16% 0.33 0.27 0.31 11.1 14.0 12.1 -0.9% -11.8

纺织 2698.HK 魏桥纺织 5.63 6,724 979        218% 1,330       36% 2,463   85% 0.98 1.24 2.30 5.8 4.5 2.4 58.6% 0.1

2313.HK 申洲国际 52.10 72,888 2,355     14% 2,954       25% 3,481   18% 2.01 2.35 2.78 25.9 22.1 18.7 21.6% 1.2

1382.HK 互太纺织 9.01 13,032 1,126     5% 1,069       -5% 1,139   7% 0.78 0.74 0.79 11.6 12.2 11.4 0.6% 19.4

珠宝及奢侈品（A股）

600612.SH 老凤祥 40.29 1,117     19% 1,094       -2% 1,212   11% 2.14 2.09 2.32 18.9 19.3 17.4 4.2% 4.5

900905.SH 老凤祥B 3.59 1,117     19% 1,094       -2% 1,212   11% 0.33 0.31 0.34 10.9 11.6 10.5 4.2% 2.6

002345.SZ 潮宏基 11.13 9,406 255        16% 263          3% 283      7% 0.30 0.31 0.33 36.8 35.8 33.3 5.2% 7.1

000026.SZ 飞亚达 14.90 122        -16% 132          8% 156      18% 0.28 0.30 0.35 53.7 49.6 42.0 13.0% 4.1

200026.SZ 飞亚达B 7.56 122        -16% 132          8% 156      18% 0.33 0.33 0.40 22.8 22.6 19.1 13.0% 1.8

珠宝及奢侈品（H股）

1929.HK 周大福 7.35 73,500 2,941     -46% 2,533       -14% 2,638   4% 0.29 0.25 0.26 25.0 29.0 27.9 -5.3% N/M

0590.HK 六福 24.10 14,149 959        -41% 826          -14% 851      3% 1.63 1.41 1.45 14.8 17.1 16.6 -5.8% N/M

0116.HK 周生生 18.00 12,185 1,130     4% 812          -28% 871      7% 1.67 1.20 1.29 10.8 15.0 14.0 -12.2% N/M

0887.HK 英皇珠宝 0.31 2,099 -120       -187% -81          -33% -14       -83% -0.02 -0.01 0.00 -17.5 -25.9 N/M -65.8% N/M

3389.HK 亨得利 1.18 5,640 145        -71% 173          20% 239      38% 0.04 0.04 0.06 32.6 29.2 21.1 28.5% 1.1

PEG子行业 代码 公司
净利润(百万元 报表货币) 每股收益  (本地货币 ) P/E

10,135

17,580

5,838
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
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电话：(86-10) 8567-9238 
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邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 
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免税商务大厦裙楼 201 
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南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
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电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
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 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
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电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
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佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 
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宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 
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