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[Table_Title] 

线上保持增长，销售费用刚性 
[Table_Title2] 锦泓集团(603518) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 603518 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 17.1/7.19 

目标价格：  总市值(亿) 25.48 

最新收盘价： 7.34 自由流通市值(亿) 21.77 

  自由流通股数(百万) 296.64 
 
[Table_Summary] 事件概述 

2022H 年公司收入/归母净利/扣非归母净利分别为 18.64/0.36/0.18 亿元、同比增长-5.92%/-73.28%/ -

84.24%。2022Q2 公司收入/归母净利/扣非归母净利分别为 7.66/-0.06/-0.23 亿元、同比增长-14%/-114%/-

192%、较 20Q2 增长 45%/-100%/-360%。  

 

分析判断:  
线上增长，收入下滑主要由于线下店效下降。（1）分品牌来看，三大品牌略有下滑：TW/VG/云锦收入

14.07/4.25/0.08 亿元，同比下降 2.19%/16.21%/28.74%。分内生和外延来看，22HVG 直营/加盟店数分别为

188/31 家、同比增长 8.67%/40.91%、报告期内净开 1/2 家，店效分别为 176.81/36.78 万元、同比下降

30%/38%。TW 直营/加盟店数分别为 1114/138 家、同比增长 11.96%/25.45%、报告期内净开 37/3 家，店效分别

为 72.24/27.00 万元、同比下降 17%/30%。（2）分渠道来看，线下销售压力较大：线上/线下收入分别为

6.42/11.93 亿元，占比 35%/65%，同比增长 10.57%/-13.23%；直营/加盟收入 11.45/0.49 亿元，同比下降

13%/12%，22H 净开店 43 家至 1472 家，同比增加 13%，其中直营开店 38 家至 1303 家、同比增加 11%，加盟开

店 5 家至 169 家、同比增加 28%。（3）分地区来看，东北、华北地区下滑幅度较大：东北/华北/华东/华南/华

中/西北/西南分别实现收入 0.87/1.27/4.73/0.96/1.10/1.10/1.89 亿元，同比增长-34%/-21%/-12%/-14%/-

4%/-3%/-7%。 

TW 毛利率相对稳定，毛利率下滑主要来自 VG 及加盟。22H 毛利率 69.34%，同比下降 1.59PCT；22Q2 毛利

率 69.62%，同比下降-1.82PCT。（1）分品牌来看，TW/VG/云锦毛利率分别为 68.35%/72.49%/72.90%、同比下降

0.67/3.98/3.82PCT。（2）分渠道来看，线上/线下/其他毛利率分别为 64.34%/71.90%/99.66%、同比下降-

1.95/2.72/NA.PCT。（3）分内生和外延来看，VG 直营/VG 加盟/TW 直营/TW 加盟/云锦毛利率分别为

76.24%/66.78%/71.08%/52.21%/72.90%、同比下降 2.51/3.26/2.42/3.94/3.82PCT。 

净利率下降主要受销售费用增加影响，财务费用下降开始显现。22Q2 净利率-0.72%，同比-5.05PCT；22H

净利率为 1.93%，同比下降 4.86PCT，主要由于：（1）费用率上升，销售/管理/研发/财务费用率分别为

55.90%/3.85%/2.44%/5.04%，同比上升 6.64/-0.28/0.25/-0.92PCT，销售费用变动主要由于工资薪金和营业员

劳务费增加 0.37 亿、因线下销售下降，店铺费用减少 0.27 亿、因店铺数量增加，店铺租金和店铺装修摊销

增加、线上销售增加，电商手续费增加 0.13 亿；财务费用减少主要因为银团借款减少，可转债大量转股，因

此利息支出减少。（2）所得税减少，所得税/收入减少 1.89PCT，主要是本期利润下降导致。（3）资产减值损失

为-0.03 亿元，资产减值损失下降主要由于存货跌价损失下降。（4）所得税/收入占比为 0.71%、同比下降

1.89PCT。（5）TEENIE WEENIE 净利为 0.91 亿元、下降 49%、净利率为 6.43%、下降 6PCT；VGRASS 净利为 0.01

亿元、下降 96%、净利率为 0.21%、下降 4.4PCT。  

关注去库存进展。22H 存货余额为 9.68 亿元，同比增长 28.21%，较 21 年末下降 5.28%，存货/收入为

52%，周转天数为 316 天，同比增加 70 天；应收账款余额为 3.72 亿元，同比增加 2.76%，较 21 年末下降

27.62%，应收账款周转天数为 43 天、同比增长 6 天。 
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[Table_Date] 2022 年 08 月 31 日 
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我们分析，公司 Q3 有望迎来拐点：（1）收入端在低基数基础上复苏；（2）费用端：22 年财务费用节约有

望加大贡献，中长期则关注随着店效提升以及成本结构优化，销售费用率存在改善空间。维持 2022-2024 年收

入 47.54/54.99/62.77 亿元，归母净利 2.32/3.14/3.7 亿元，EPS 0.78/1.06/1.24 元，2022 年 8 月 31 日收盘

价 7.34 元对应 PE 分别为 9/7/6X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
疫情风险、费用率居高不下风险、系统性风险。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,340  4,324  4,754  5,499  6,277  

YoY（%） 14.7% 29.5% 9.9% 15.7% 14.1% 

归母净利润(百万元) -624  224  232  314  370  

YoY（%） -672.9% 135.9% 3.6% 35.2% 17.8% 

毛利率（%） 67.7% 69.6% 69.7% 69.6% 69.6% 

每股收益（元） -2.50  0.83  0.78  1.06  1.24  

ROE -32.0% 8.8% 6.7% 8.4% 9.0% 

市盈率 -2.94  8.84  9.40  6.95  5.90  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：唐爽爽    
邮箱：tangss@hx168.com.cn    

SAC NO：S1120519090002    
联系电话：    
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,324  4,754  5,499  6,277    净利润 224  232  314  370  

YoY(%) 29.5% 9.9% 15.7% 14.1%   折旧和摊销 200  10  11  11  

营业成本 1,314  1,441  1,671  1,911    营运资金变动 14  9  -43  -44  

营业税金及附加 25  31  36  41    经营活动现金流 629  401  412  457  

销售费用 2,231  2,523  2,914  3,327    资本开支 -124  8  9  -3  

管理费用 163  190  220  251    投资 0  0  0  0  

财务费用 225  148  128  103    投资活动现金流 -124  8  9  -3  

研发费用 79  105  101  116    股权募资 13  648  0  0  

资产减值损失 -1  -10  -11  -13    债务募资 -393  -849  -227  -279  

投资收益 0  0  0  0    筹资活动现金流 -727  -352  -359  -385  

营业利润 283  301  413  508    现金净流量 -223  57  63  69  

营业外收支 29  21  23  12    主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 312  322  436  521    成长能力（%）      

所得税  88  90  122  151    营业收入增长率 29.5% 9.9% 15.7% 14.1% 

净利润 224  232  314  370    净利润增长率 135.9% 3.6% 35.2% 17.8% 

归属于母公司净利润 224  232  314  370    盈利能力（%）      

YoY(%) 135.9% 3.6% 35.2% 17.8%   毛利率 69.6% 69.7% 69.6% 69.6% 

每股收益 0.83  0.78  1.06  1.24    净利润率 5.2% 4.9% 5.7% 5.9% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   总资产收益率 ROA 3.7% 3.8% 4.9% 5.6% 

货币资金 568  625  688  756    净资产收益率 ROE 8.8% 6.7% 8.4% 9.0% 

预付款项 61  58  58  57    偿债能力（%）      

存货 1,022  977  1,133  1,296    流动比率 0.71  2.17  1.90  1.72  

其他流动资产 587  591  606  621    速动比率 0.37  1.17  0.99  0.87  

流动资产合计 2,237  2,251  2,485  2,731    现金比率 0.18  0.60  0.53  0.48  

长期股权投资 0  0  0  0    资产负债率 58.2% 43.9% 41.1% 37.7% 

固定资产 87  90  93  97    经营效率（%）      

无形资产 1,279  1,279  1,279  1,279    总资产周转率 0.71  0.78  0.86  0.95  

非流动资产合计 3,878  3,881  3,884  3,888    每股指标（元）      

资产合计 6,115  6,132  6,369  6,619    每股收益 0.83  0.78  1.06  1.24  

短期借款 28  47  165  283    每股净资产 8.63  11.58  12.63  13.88  

应付账款及票据 560  592  687  785    每股经营现金流 2.12  1.35  1.39  1.54  

其他流动负债 2,555  399  456  515    每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 3,144  1,038  1,307  1,584    估值分析      

长期借款 0  1,500  1,155  758    PE 
8.84  9.40  6.95  5.90  

其他长期负债 413  155  155  155    PB 1.40  0.66  0.61  0.55  

非流动负债合计 413  1,655  1,310  913           

负债合计 3,557  2,693  2,617  2,497           

股本 297  372  372  372           

少数股东权益 0  0  0  0           

股东权益合计 2,559  3,439  3,752  4,122           

负债和股东权益合计 6,115  6,132  6,369  6,619  
 

          

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

唐爽爽：中国人民大学经济学硕士、学士，10年研究经验，曾任职于中金公司、光大证券、海通

证券等，曾获得 2011-2015 年新财富纺织服装行业最佳分析师团队第4/5/3/1/1名、2012-2015

年水晶球纺织服装行业最佳分析师团队5/4/4/4名，2013-2014年金牛奖纺织服装行业最佳分析师

团队第5/5名， 2013年Wind金牌分析师第4名， 2014年第一财经最佳分析师第4名，2015年华尔

街见闻金牌分析师第1名，2020年Wind“金牌分析师”纺织服装研究领域第2名，2020年21世纪金

牌分析师评选之消费深度报告第3名。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 
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行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 
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