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账 龄

2017年12月31日

账面余额 比例 坏账准备 计提比例 账面价值

1年以内 5,634.44 99.13% 281.72 5.00% 5,352.72

1-2年 23.06 0.41% 4.61 20.00% 18.45

2-3年 - - - 50.00% -

3年以上 26.55 0.47% 26.55 100.00% 0.00

合 计 5,684.05 100.00% 312.88 5.50% 5,371.17

报告期各期末，公司的应收账款账龄以1年以内为主，坏账风险较小。 报告期内，公司坏账准备的实际计提

情况符合公司的坏账准备计提政策，坏账准备计提充分。

③应收账款金额前五名客户情况

报告期各期末，公司应收账款账面余额排名前五名客户情况如下所示：

2019年末，公司应收账款账面余额前五名情况如下：

序号 客户名称 与公司关系 账面余额（万元） 占应收账款余额比例

1 广州菲尚商贸有限公司 非关联方 603.05 4.02%

2 天虹商场股份有限公司 非关联方 383.84 2.56%

3 西安民生百货管理有限公司 非关联方 360.13 2.40%

4 成都时代奥特莱斯商业有限公司 非关联方 342.86 2.28%

5 贵州星力城荔星百货有限公司 非关联方 296.81 1.98%

合 计 1,986.68 13.24%

2018年末，公司应收账款账面余额前五名情况如下：

序号 客户名称 与公司关系 账面余额（万元） 占应收账款余额比例

1 天虹商场股份有限公司 非关联方 646.79 5.87%

2 成都时代奥特莱斯商业有限公司 非关联方 386.02 3.50%

3 金鹰国际商贸集团（中国）有限公司 非关联方 317.11 2.88%

4 西安民生百货管理有限公司 非关联方 314.33 2.85%

5 长沙通程控股股份有限公司 非关联方 311.07 2.82%

合 计 1,975.32 17.92%

2017年末，公司应收账款账面余额前五名情况如下：

序号 客户名称 与公司关系 账面余额（万元） 占应收账款余额比例

1 金鹰国际商贸集团（中国）有限公司 非关联方 573.87 10.10%

2 广东益华百货有限公司 非关联方 323.58 5.69%

3 昆明岚茜商贸有限公司 非关联方 231.93 4.08%

4 广西南宁梦之岛百货有限公司 非关联方 201.11 3.54%

5 平和堂（中国）有限公司 非关联方 158.00 2.78%

合 计 1,488.48 26.19%

公司应收账款的主要客户为与公司有着长期合作关系的国内知名商场，应收账款可回收性较高。

④期后回款

公司应收账款在期后的回款情况如下：

单位：万元

报告期末

应收账款

余额

截至2020.4.30

回款金额

回款

比例

坏账准备

金额

坏账准备占应收账款余额

的比例

2019.6.30 12,930.60 12,727.02 98.43% 661.87 5.12%

2018.12.31 11,025.62 10,991.52 99.69% 587.89 5.33%

2017.12.31 5,684.05 5,649.95 99.40% 312.88 5.50%

2016.12.31 5,081.76 5,047.66 99.33% 270.12 5.32%

公司报告期各期末应收账款余额截至2020年4月30日回款比例分别为99.33%、99.40%、99.69%和98.43%，

2019年6月30日应收账款余额截至2020年4月30日尚未回款的金额仅为203.58万元，低于公司在2019年6月30

日的坏账准备金额661.87万元，公司客户信用较好，期后回款比例较高。

⑤同行业可比公司应收账款坏账计提比例

同行业可比公司应收账款坏账计提比例如下：

账龄

比音

勒芬

海澜

之家

摩登

大道

锦泓

集团

希努

尔

红豆

股份

报喜

鸟

1年以内 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

1-2年 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

2-3年 50% 30% 50% 50% 30% 20% 20%

3-4年 100% 50% 100% 80% 50% 50% 50%

4-5年 100% 80% 100% 80% 80% 50% 80%

5年以上 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

从上表可以看出，公司1年以内的应收账款坏账准备计提比例为5%，与同行业可比公司一致；公司1-2年

的应收账款坏账计提比例为20%，高于同行业可比公司10%的坏账计提比例；公司2-3年的应收账款坏账计提

比例为50%，不低于同行业可比公司20%、30%或50%的坏账计提比例；公司3年以上的应收账款坏账计提比例

为100%，不低于同行业可比公司的坏账计提比例。

综上，公司报告期内各期末坏账准备的计提是充分的。

（4）预付款项

报告期各期末，公司预付款项账面金额分别为9,815.96万元、9,911.95万元和8,418.33万元，占当期末流

动资产总额的比例分别为6.52%、5.47%和4.43%，公司的预付款项主要是预付给面辅料供应商及成衣厂的采购

款。 其中，2017年末账面金额较2016年末账面金额增幅较大，主要系随公司业务规模的扩大，依约预付货款相

应增加所致。

报告期各期末，公司预付款项账龄结构如下：

账 龄

2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

金额

（万元）

比例

(%)

金额

（万元）

比例

(%)

金额

（万元）

比例

(%)

1年以内 8,418.33 100.00 9,538.31 96.23 9,796.55 99.80

1-2年 - - 365.56 3.69 11.53 0.12

2-3年 - - 8.08 0.08 5.58 0.06

3年以上 - - - - 2.30 0.02

合 计 8,418.33 100.00 9,911.95 100.00 9,815.96 100.00

报告期各期末，公司预付款项账龄主要集中在1年以内，占比分别为99.80%、96.23%和100.00%。

（5）其他应收款

报告期各期末，公司其他应收款明细情况如下：

单位：万元

项 目 2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

其他应收款 4,973.58 3,360.54 2,652.93

应收利息 - 38.72 34.91

合 计 4,973.58 3,399.25 2,687.83

报告期各期末，公司其他应收款账面价值分别为2,687.83万元、3,399.25万元和4,973.58万元，占流动资产

的比例较小，分别为1.79%、1.88%和2.62%。

①其他应收款

公司其他应收款主要为向联营客户或所在经营场所的出租方交付的保证金。 报告期各期末，保证金及押

金金额分别为2,617.63万元、3,308.92万元和4,811.60万元，账龄均为一年以内，其他应收款随着公司经营规

模的增长而逐年增长。

②应收利息

报告期各期末，公司应收利息分别为34.91万元、38.72万元和0万元，金额较小，系应收的银行存款利息。

（6）存货

报告期各期末，公司存货明细情况如下：

单位：万元

项目

2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

账面

价值

比例

（%）

账面

价值

比例

（%）

账面

价值

比例

（%）

原材料 1,795.29 2.66 2,049.87 3.29 1,640.71 4.70

库存商品 65,165.25 96.64 57,320.87 92.10 31,735.88 90.97

委托加工物资 472.71 0.70 2,866.75 4.61 1,508.76 4.32

合 计 67,433.25 100.00 62,237.49 100.00 34,885.35 100.00

报告期各期末，公司存货账面价值分别为34,885.35万元、62,237.49万元和67,433.25万元，占当期末流动

资产总额的比重分别为23.18%、34.34%和35.52%。

公司存货主要由原材料、库存商品及委托加工物资构成。 原材料主要为生产服装所需的面辅料，委托加工

物资为发运至成衣厂的原材料，库存商品包括公司仓库中的完工入库服装和直营店的备货服装。

公司经营高端品牌服饰，主要在产品设计上准确把握时尚特点，为保持新颖、时尚、高端的品牌形象，公司

根据选定的设计款式来采购对应的面辅料，以满足消费者对面料质地、颜色等的不同要求。 公司采用轻资产的

品牌经营模式，即公司致力于附加值较高的业务链上游的设计、研发和业务链下游的品牌运营和销售渠道建

设，将产品生产业务外包给生产商。 在生产外包方面，公司除了向成衣厂提供少量特殊专业性能面料和辅料

外，大部分面辅料由成衣厂根据本公司的要求或指定自行采购。 因此，公司存货结构中原材料及委托加工物资

占比均较低。 公司存货主要以库存商品为主，占比超过90%。

①库存商品的变动情况分析

报告期内，公司库存商品余额变化情况如下：

项 目

2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31 2016.12.31

账面余额（万元）

增长率

（%）

账面余额（万元）

增长率

（%）

账面余额（万元）

增长率

（%）

账面余额（万元）

库存商品 68,518.72 17.11 58,508.99 81.26 32,279.48 35.80 23,769.03

报告期各期末， 公司库存商品余额分别为32,279.48万元、58,508.99万元和68,518.72万元。 2017年末、

2018年末、2019年末，公司库存商品余额分别较上年末增长35.80%、81.26%和17.11%。 报告期内，随着公司业

务规模的扩大，公司库存商品余额呈上升趋势。 2018年末，公司库存商品余额增长较快，主要是由于：（1）公司

2018年度营业收入较上年度增长39.96%，营业收入快速增长，库存商品随之增加；（2）公司直营店由2017年末

的294家增加至2018年末的365家，增长24.15%，随着公司加大直营渠道开店规模，门店所需要的铺货产品增

加，同时为保证对门店的及时配送，公司总部仓库的库存商品也会随之增加；（3）公司为了积极应对未来门店

数量的增长，需提前进行备货；（4）为提升客户的购物体验，报告期内公司致力于店铺形象改造升级，实施“调

位置、扩面积” 的店铺改造计划，注重精品店和大型体验店的打造，提升单店销售业绩，增强现有营销网络的坪

效和盈利能力，从而增加了公司的备货需求；（5）为满足客户群体日趋多元化的需求，增加品牌吸引力，提升

品牌美誉度， 公司不断增加衣服鞋帽等的上市新款， 公司上市新款数量增加， 从而增加了公司的备货需求；

（6）2018年，公司新品牌 （威尼斯狂欢节）开始运营，增加了公司的备货需求。

②同行业可比公司库存商品的变动情况分析

公司最近两年库存商品增长主要是由于公司现有业务的快速增长以及为应对未来销售渠道与规模扩张

的积极备货。 基于此，我们挑选了纺织服装、服饰业中最近两年服装收入均实现增长的同行业上市公司，比较

其库存商品及营业收入变动情况如下：

股票代码 股票简称

2019年12月31日/2019年度 2018年12月31日/2018年度

收入增长率 库存商品增长率 收入增长率 库存商品增长率

600398.SH 海澜之家 15.09% -4.53% 4.89% 3.32%

601566.SH 九牧王 4.53% 8.27% 6.55% 16.81%

603587.SH 地素时尚 13.23% 23.37% 7.94% -1.07%

603808.SH 歌力思 7.24% 13.51% 18.66% 13.88%

603839.SH 安正时尚 47.83% 38.95% 16.09% 56.49%

002003.SZ 伟星股份 0.77% 30.31% 3.32% -21.24%

002029.SZ 七匹狼 3.02% 7.00% 14.01% 30.05%

002154.SZ 报喜鸟 5.24% 23.78% 19.55% -4.83%

002404.SZ 嘉欣丝绸 8.09% -5.30% 14.71% 22.50%

002563.SZ 森马服饰 23.01% -6.99% 30.71% 74.09%

002687.SZ 乔治白 11.59% 14.16% 27.70% 28.54%

002763.SZ 汇洁股份 9.79% -0.57% 10.22% 56.06%

002875.SZ 安奈儿 9.41% 7.86% 17.56% 67.26%

平均值 12.22% 11.52% 14.02% 26.25%

002832.SZ 比音勒芬 23.70% 8.35% 39.96% 81.26%

从上表可知，从平均值来看，2018年度公司与同行业的库存商品余额增长均高于收入的增长；2019年度公

司与同行业的库存商品余额增长均低于收入的增长，且2019年度收入增长的幅度比2018年度低，总体趋势和

比值保持一致。 从具体公司来看，公司营业收入、库存商品余额增长与可比公司安奈儿、安正时尚较为相似。

③存货跌价准备的计提

公司主品牌定位于高尔夫运动与时尚休闲生活相结合的以高端男装为主的细分市场。 清晰的市场定位及

高品质的产品研发设计使得公司产品的适销期较长且附加值保持在较高水平。

近三年年末，公司存货已计提的跌价准备余额分别为543.61万元、1,188.12万元和3,353.47万元，存货跌

价准备计提比较充分。 具体分析如下：

A、存货构成

公司存货以库存商品为主，存货跌价准备主要是针对过季库存商品折价销售可能导致的跌价损失。 近三

年年末， 公司库存商品已计提的跌价准备金额占当期期末库存商品账面余额的比重分别为1.68%、2.03%和

4.89%。

报告期内，公司的主营业务毛利率均在60%以上，即使以一定折扣价销售，发行人存货的可变现值依然处

在较高水平。 此外，公司通过名牌折扣店和唯品会等线上渠道对过季服装进行销售。 通畅的过季服装销售渠

道，可以及时消化过季服装，保证发行人存货流转顺畅和业务的稳步发展。

B、库存商品库龄

报告期各期末，公司库存商品的库龄情况如下：

库 龄

2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

账面余额

（万元）

比例

（%）

账面余额

（万元）

比例

（%）

账面余额

（万元）

比例

（%）

1年以内 35,120.22 51.26 43,674.02 74.64 25,384.55 78.64

1-2年 29,191.04 42.60 11,972.80 20.46 5,622.16 17.42

2-3年 3,594.12 5.25 2,592.65 4.43 1,170.37 3.63

3年以上 613.34 0.90 269.52 0.46 102.41 0.32

合 计 68,518.72 100.00 58,508.99 100.00 32,279.48 100.00

报告期内，公司2年以内库存商品余额的占比分别为96.06%、95.10%和93.86%，库龄较长的库存商品金额

及占比较低。根据过往销售经验，公司2年以内的库存商品基本处于适销期。因此，公司大部分库存商品在适销

期内。

近三年年末，公司库存商品跌价准备分别为543.61万元、1,188.12万元和3,353.47万元，已覆盖了库龄在3

年以上库存商品的金额。

C、库存商品期后周转情况

公司库存商品期后周转情况如下：

项 目

库存商品余额

（万元）

截至2019年12月末

销售金额（万元）

期后销售比例

2019年6月末 58,713.87 15,043.95 25.62%

2018年年末 58,508.99 28,840.23 49.29%

2017年年末 32,279.48 29,031.79 89.94%

2016年年末 23,769.03 23,158.25 97.43%

公司2019年6月末库存商品期后销售结转金额为15,043.95万元，占比25.62%。 据此推测，在不影响当季新

产品正常销售的情况下，公司消化全部过季库存商品大约需要23个月；公司2018年年末库存商品的期后销售

结转金额为28,840.23万元，占比49.29%。 据此推测，在不影响当季新产品正常销售的情况下，公司消化全部库

存商品大约需要24个月；公司2017年年末库存商品的期后销售结转金额为29,031.79万元，占比89.94%，据此

推算，在不影响当季新产品正常销售的情况下，公司消化全部库存商品大约需要26个月；公司2016年年末库存

商品的期后销售结转金额为23,158.25万元，占比97.43%。 公司基本能在2年左右将库存商品消化。

公司一般在服装销售当季提前2个季度召开订货会，根据订货情况组织采购与生产，服装备货周期较长。

同时，除正价店外，公司配置了一定比例的折扣店，近年来过季产品消化渠道稳定增长，已建立完善的销售渠

道。 为进一步提升商品运营效率，公司在制定当年商品采购计划时需留出更大的存量商品消化空间，以保证过

季渠道有相应的存量供应。 因此，公司库存商品期后的消化情况符合经营特点。

D、库存商品计提跌价准备的具体方法

发行人于各期末根据不同库龄的库存商品预计售价减去销售成本、以及应承担的销售费用和相关税费后

的金额确定其可变现净值，并按其可变现净值低于其账面成本的差额计提相应的存货跌价准备。 报告期内，发

行人存货跌价准备计提的具体政策如下：

品牌 1年以内 1-2年 2-3年 3年以上

比音勒芬 - 6% 15% 30%

威尼斯狂欢节 按照成本和可变现净值孰低

E、同行业可比上市公司计提存货跌价准备的具体方法

同行业可比上市公司中，大部分仅按会计准则的规定披露其存货计提跌价的原则：在资产负债表日，参照

存货按照成本与可变现净值孰低计量原则。当其可变现净值低于成本时，提取存货跌价准备。其中部分按照库

龄计提存货跌价准备，部分按照单个存货项目计提。

部分企业披露了其计提存货跌价准备的方法如下：

公司 品牌 存货跌价准备计提方法 1年以内 1-2年 2-3年 3年以上

日播时尚（注） 库龄法按比例计提跌价 5% 50% 100% 100%

地素时尚 库龄法按比例计提跌价 - 30% 50% 100%

歌力思 库龄法按比例计提跌价 - 50% 100% 100%

海澜之家

海澜之家 库龄法按比例计提跌价 - - 70% 100%

爱居兔 库龄法按比例计提跌价 - 25% 100% 100%

其他品牌 按成本和可变现净值孰低 根据存货可变现净值单独测试

注：日播时尚：本年春季商品从当年3月末计提5%，上年春季商品从当年3月末计提50%，其他年春季商品

从当年3月末计提100%；夏、秋、冬季商品根据以上库龄和计提比例分别从6月末、9月末、12月末递增调整跌价

准备率。

由上表对比可见，在存货跌价准备计提方法上，较多同行业上市采用类似的以库龄划分存货类别进而按

比例计提跌价准备的方法；发行人与同行业可比上市公司计提存货跌价准备方法一致。

F、发行人已充分考虑产品滞销及呆滞情况

（a）库存商品的库龄较短，产品滞销和呆滞的可能性较小

报告期内，公司2年以上的库存商品的占比较低，分别为3.94%、4.89%和6.14%。公司库存商品基本能在2年

以内销售，产品滞销和呆滞的可能性较小。

（b）发行人拥有通畅的过季服装销售渠道

发行人通过名牌折扣店和唯品会等网上折扣店对过季服装产品进行销售。 由于发行人产品定位清晰且品

质高端，通过合理有效的促销方式可以及时消化过季服装，保证发行人存货流转顺畅和业务的稳步发展，也很

好得解决产品滞销及呆滞的情况。

（c）对无法销售的货品进行报废处理

发行人定期清理库龄较长的存货，并针对无法销售的货品进行报废处理。

综上，发行人库龄结构良好，2年以上占比较低，销售渠道通畅，不存在产品滞销及呆滞的情况。

G、两年以内的库存商品基本处于适销期的依据

（a）高品质的产品研发设计延长了库存商品的适销周期

为保证比音勒芬品牌的时尚性、功能性和舒适性，发行人建立了研发设计人员组成的专业团队，聘请了韩

国知名设计师，同时与国外知名设计顾问公司合作。 比音勒芬已经建立起有自身风格、个性魅力和文化内涵的

品牌形象，一些经典款型长销不衰。 高端、经典的产品研发设计使得发行人在高尔夫服装领域具有较为领先的

创意，从而延长的库存商品的适销周期。

（b）库龄2年以上的库存商品占比较低

报告期各期末，公司库存商品账面余额分别为32,279.48万元、58,508.99万元和68,518.72万元。 其中2年

以上的库存商品分别为1,272.78万元、2,862.17万元和4,207.46万元， 占库存商品总额比例分别为3.94%、

4.89%和6.14%。 由此可见，公司库存商品基本能在2年以内完成销售。

综上所述，公司2年以内的库存商品基本处于适销期。

H、存货跌价准备余额逐年上升的原因及合理性，存货跌价准备计提是否足够充分

（a）存货跌价准备余额逐年上升的原因及合理性

报告期各期末，公司存货跌价准备余额分别为543.61万元、1,188.12万元和3,353.47万元，呈现逐年上升。

一方面，公司存货以库存商品为主，随着公司收入规模扩大、单店业绩和直营门店数量增长，公司产品的铺货、

备货需求不断提高，库存商品基数的变大导致公司存货跌价准备计提增加；另一方面，报告期各期末，公司库

龄1年以上的库存商品分别为6,894.94万元、14,834.97万元和33,398.50万元， 占库存商品账面余额的比例分

别为21.37%、25.35%和48.74%，1年以上库存商品账面余额及其占比的增加也使得存货跌价准备金额逐年上

升。 因此，公司存货跌价准备余额逐年上升的趋势具有合理性。

（b）存货跌价准备计提是否足够充分

公司主品牌比音勒芬定位于高尔夫运动与时尚休闲生活相结合的以高端男装为主的细分市场，清晰的市

场定位及高品质的产品研发设计使得公司产品的适销期较长且附加值保持在较高水平。

报告期各期末，公司存货余额构成如下：

项目

2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

账面余额

（万元）

比例

（%）

账面余额

（万元）

比例

（%）

账面余额

（万元）

比例

（%）

库存商品 68,518.72 96.80 58,508.99 92.25 32,279.48 91.11

委托加工物资 472.71 0.67 2,866.75 4.52 1,508.76 4.26

原材料 1,795.29 2.54 2,049.87 3.23 1,640.71 4.63

合 计 70,786.72 100.00 63,425.61 100.00 35,428.96 100.00

报告期内， 公司库存商品余额占存货余额的比例分别为91.11%、92.25%和96.80%。 公司存货以库存商品

为主，主要是由于公司采用轻资产的品牌经营模式，将产品生产业务外包给生产商，公司除了向成衣厂提供少

量特殊专业性能面料和辅料外，大部分面辅料由成衣厂根据公司的要求或指定自行采购，原材料及委托加工

物资占比较低。

公司存货跌价准备主要是针对过季库存商品折价销售可能导致的跌价损失。 报告期各期末，公司库存商

品已计提的跌价准备金额分别为543.61万元、1,188.12万元和3,353.47万元，占当期期末库存商品账面余额的

比重分别为1.68%、2.03%和4.89%。

截止2019年12月31日，公司与可比上市公司的存货跌价准备计提情况如下：

公司名称 存货跌价准备占存货余额的比例

海澜之家 5.43%

摩登大道 5.75%

锦泓集团 1.74%

希努尔 2.53%

报喜鸟 9.84%

行业平均 5.06%

比音勒芬 4.74%

注：摩登大道延期披露2019年年度报告，以2019年半年报数据列示。

公司的存货跌价准备计提比例为4.74%，略低于可比上市公司平均值5.06%，但高于锦泓集团、希努尔的存

货跌价准备计提比例。 高品质的产品研发设计及以高端男装为主的品牌定位，使得公司产品的销售毛利率相

对较高，适销期亦相对较长，公司库存商品跌价可能性相对较低。

综上，公司存货以库存商品为主、库龄较短、期后周转情况良好、跌价准备的计提比例与可比上市公司平

均值接近。 公司存货跌价准备的计提政策和计提情况反映了公司存货的实际情况，公司存货跌价准备的计提

是充分的。

（7）其他流动资产

报告期各期末，公司其他流动资产账面金额明细情况如下：

项 目

2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

留抵税额及待抵扣增值税进项税 6,933.02 14.63 743.03 2.13 180.11 0.64

预缴企业所得税 - - 772.80 2.21 - -

结构性存款 40,338.06 85.10 33,445.44 95.66 28,155.60 99.36

可转债中介机构费用 128.30 0.27 - - - -

合 计 47,399.39 100.00 34,961.28 100.00 28,335.71 100.00

报告期各期末，公司其他流动资产账面金额分别为28,335.71万元、34,961.28万元和47,399.39万元，占当

期末流动资产总额的比例分别为18.83%、19.29%和24.97%。 公司其他流动资产主要系使用暂时闲置资金购买

的结构性存款理财产品。 公司购买的银行理财产品要求风险可控、收益相对稳定、流动性强，不影响公司正常

经营的资金需求，公司未发生因购买理财产品而导致流动资金周转困难的情形。

2、非流动资产

报告期各期末，公司非流动资产的构成及比例如下：

项 目

2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

可供出售金融资产 - - 1,000.00 3.26 - -

其他权益工具投资 9,939.86 15.88 - - - -

固定资产 21,901.91 35.00 905.77 2.95 547.15 2.41

在建工程 1,824.82 2.92 10,219.32 33.30 6,638.40 29.30

无形资产 11,357.27 18.15 11,157.89 36.36 10,844.31 47.86

长期待摊费用 10,682.50 17.07 5,787.80 18.86 3,470.42 15.32

递延所得税资产 4,193.80 6.70 1,436.73 4.68 1,158.06 5.11

其他非流动资产 2,685.17 4.29 180.77 0.59 - -

合 计 62,585.32 100.00 30,688.28 100.00 22,658.34 100.00

报告期各期末， 公司非流动资产分别为22,658.34万元、30,688.28万元和62,585.32万元， 主要由在建工

程、无形资产、长期待摊费用构成。

（1）其他权益工具投资和可供出售金融资产

2017年财政部修订了《企业会计准则第22号—金融工具确认和计量》、《企业会计准则第23号—金融资

产转移》、《企业会计准则第24号—套期会计》及《企业会计准则第37号—金融工具列报》，并要求单独在境内

上市企业自2019年1月1日起施行。

公司自2019年1月1日起开始执行上述会计准则，将持有的深圳柚安米科技有限公司股权投资由2018年末

“可供出售金融资产” 科目列示调整至2019年末“其他权益工具投资” 科目列示。 2019年末，公司其他权益工

具金额9,939.86万元，占非流动资产比例15.88%，为对深圳柚安米科技有限公司和新增快尚时装（广州）有限

公司的股权投资。

（2）固定资产

报告期各期末，公司固定资产情况如下：

项目

2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

账面价值

（万元）

比例

（%）

账面价值

（万元）

比例

（%）

账面价值（万元）

比例

（%）

房屋建筑物 20,051.61 91.55 - - - -

运输工具 81.01 0.37 139.48 15.40 175.72 32.12

机器设备 1.44 0.01 3.04 0.34 1.83 0.33

办公设备 1,767.85 8.07 763.25 84.27 369.59 67.55

合 计 21,901.91 100.00 905.77 100.00 547.15 100.00

报告期各期末，固定资产账面价值分别为547.15万元、905.77万元和21,901.91万元，占各期末非流动资产

比例分别为2.41%、2.95%和35.00%，其中2019年末增幅较大，主要系公司新商业办公大楼投入使用。

（3）在建工程

报告期各期末，公司在建工程账面金额分别为6,638.40万元、10,219.32万元和1,824.82万元，占当期末非

流动资产比例分别为29.30%、33.30%和2.92%。

2017年至2018年末，公司在建工程账面金额随着相关项目的建设进度增加而增加，主要为“智能化仓储

中心” 项目和“商业办公楼” 项目。 2019年末，在建工程大幅下降主要系“商业办公楼” 项目完工结转。

（4）无形资产

报告期各期末，公司无形资产账面价值如下：

项 目

2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

金额

（万元）

比例（%）

金额

（万元）

比例（%）

金额

（万元）

比例（%）

土地使用权 10,409.30 91.65 10,659.73 95.54 10,755.19 99.18

商标 26.54 0.23 29.56 0.26 33.80 0.31

软件 921.43 8.11 468.60 4.20 55.32 0.51

合 计 11,357.27 100.00 11,157.89 100.00 10,844.31 100.00

报告期各期末，无形资产账面价值分别为10,844.31万元、11,157.89万元和11,357.27万元，占各期末非流

动资产的比例分别为47.86%、36.36%和18.15%。 公司的无形资产主要系土地使用权。

（5）长期待摊费用

截至2019年12月31日，公司长期待摊费用情况如下：

单位：万元

项 目 期初金额 本期增加 本期摊销 期末金额

店面装修费 5,042.22 7,714.20 4,171.85 8,584.57

办公楼装修费 130.77 72.85 104.14 99.48

仓库装修 568.98 64.22 315.84 317.36

广告代言费 45.83 1,887.59 606.97 1,326.45

软件租赁费 - 389.11 55.32 333.79

其他 - 45.83 25.00 20.83

合 计 5,787.80 10,173.80 5,279.11 10,682.50

公司长期待摊费用主要包括店面装修费、办公楼和仓库装修费、广告代言费和软件租赁费。 报告期各期

末，公司长期待摊费用账面金额分别为3,470.42万元、5,787.80万元和10,682.50万元，占非流动资产的比例分

别为15.32%、18.86%和17.07%。

（6）递延所得税资产

报告期各期末，公司的递延所得税资产情况如下：

项 目 2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

资产减值准备 683.23 292.99 249.03

无形资产摊销 16.57 22.20 44.31

预计换货暂未确认的销售毛利 1,339.83 758.70 542.75

可抵扣亏损 153.32 0.10 -

内部未实现利润 1,497.11 1.53 -

递延收益 - 150.00 -

应付职工薪酬 303.77 211.21 321.98

股权激励费用 199.96 - -

合 计 4,193.80 1,436.73 1,158.06

报告期内，公司不存在未确认的递延所得税资产和递延所得税负债。

（7）其他非流动资产

报告期各期末， 公司其他非流动资产的账面余额分别为0.00万元、180.77万元和2,685.17万元，2019年年

末账面余额较2018年年末增加2,504.40万元，主要系预付智能化仓储中心土建工程款所致。

（二）负债结构分析

报告期各期末，公司负债情况如下：

项 目

2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

应付票据 6,803.41 12.02 9,553.39 19.49 924.26 3.20

应付账款 8,673.75 15.32 6,276.68 12.80 2,968.39 10.27

预收款项 15,548.20 27.47 18,143.94 37.01 15,583.28 53.91

应付职工薪酬 4,090.92 7.23 3,489.04 7.12 2,931.64 10.14

应交税费 5,755.51 10.17 2,334.18 4.76 1,978.79 6.85

其他应付款 3,655.45 6.46 3,080.49 6.28 2,346.67 8.12

其他流动负债 8,932.18 15.78 5,057.98 10.32 2,170.99 7.51

流动负债合计 53,459.43 94.45 47,935.70 97.79 28,904.00 100.00

递延所得税负债 139.49 0.25 84.18 0.17 - -

递延收益 3,000.00 5.30 1,000.00 2.04 - -

非流动负债合计 3,139.49 5.55 1,084.18 2.21 - -

合 计 56,598.92 100.00 49,019.88 100.00 28,904.00 100.00

报告期各期末， 公司负债构成以流动负债为主， 流动负债占总负债的比例分别为100.00%、97.79%和

94.45%，主要由应付票据、应付账款、预收账款、应付职工薪酬、应交税费、其他应付款、其他流动负债组成；非

流动负债主要由递延所得税负债、递延收益组成。

1、应付票据及应付账款

报告期各期末，公司应付票据、应付账款账面金额明细情况如下：

项 目

2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

应付票据 6,803.41 43.96 9,553.39 60.35 924.26 23.74

应付账款 8,673.75 56.04 6,276.68 39.65 2,968.39 76.26

合 计 15,477.16 100.00 15,830.07 100.00 3,892.65 100.00

公司应付票据和应付账款主要是应付面辅料供应商及成衣厂的采购款， 其中应付票据均为银行承兑汇

票。 随着业务规模的扩大，公司应付账款及应付票据呈增长趋势。

2、预收款项

公司预收款项主要是预收加盟商的货款。 公司采取直营和特许加盟相结合的销售模式。 在特许加盟模式

下，加盟商在订货会结束时提交订单并向公司支付部分订货款作为首笔预付款。 同时，销售给加盟商的货品通

常在全额收到货款后才发出，从而产生预收款项。

报告期各期末，公司预收款项金额分别为15,583.28万元、18,143.94万元和15,548.20万元，占当期末负债

总额的比例分别为53.91%、37.01%和27.47%。 公司预收款项金额整体保持较高水平的原因主要系近年来公司

加盟商渠道规模的不断扩大。 近三年，公司加盟店数量保持增长，从2017年底的358家增长到2019年底的453

家。

3、应付职工薪酬

报告期各期末，公司应付职工薪酬分别为2,931.64万元、3,489.04万元和4,090.92万元，占当期末负债总

额的比例分别为10.14%、7.12%和7.23%。 公司应付职工薪酬随着公司员工人数的增加而增加。

4、应交税费

报告期各期末，公司应交税费分别为1,978.79万元、2,334.18万元和5,755.51万元，占当期末负债总额的

比例分别为6.85%、4.76%和10.17%。 公司应交税费主要系应交的增值税和企业所得税。

5、其他应付款

报告期各期末，公司其他应付款明细情况如下：

单位：万元

项 目 2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

应付股利 - - -

其他应付款 3,655.45 3,080.49 2,346.67

其中：保证金 2,643.69 2,219.85 1,928.90

其他 1,011.76 860.64 417.76

合 计 3,655.45 3,080.49 2,346.67

（1）应付股利

报告期内，公司应付股利均已全部支付。

（2）其他应付款

报告期内，公司其他应付款主要系向加盟商收取的保证金，各期末保证金金额随着公司加盟店数量的增

长而增长，无账龄超过一年的重要其他应付款。

6、其他流动负债

公司其他流动负债为根据公司向加盟商销售服装可能出现的换货涉及的毛利额，是依据对加盟商服装销

售额及预计的退换货率调整营业收入与营业成本的差额。

公司对加盟商实行买断式销售政策，不接受非质量问题的退货；但为减少加盟商的经营风险，支持加盟商

的业务发展，公司允许加盟商在春夏季、秋冬季结束时能按一定的比例申请非质量问题换货，换出部分未售出

的当季服装，换入总价相同的后一季新品。

报告期各期末，公司其他流动负债分别为2,170.99万元、5,057.98万元和8,932.18万元，占当期末负债总

额的比例分别为7.51%、10.32%和15.78%。 公司的其他流动负债金额随着公司加盟店数量及加盟商的收入规

模的增长而增长。

7、递延所得税负债

报告期各期末，公司的递延所得税负债金额分别为0.00万元、84.18万元和139.49万元，占负债总额比例较

小，系公司固定资产折旧形成的应纳税暂时性差异所致。

8、递延收益

报告期各期末，公司的递延收益金额分别为0.00万元、1,000.00万元和3,000.00万元，占当期末负债总额

的比例分别为0.00%、2.04%和5.30%，系公司收到的与资产相关的政府补助。

（三）偿债能力分析

1、公司的偿债能力指标分析

报告期内，公司偿债能力的主要财务指标如下：

财务指标 2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

资产负债率（合并）（%） 22.42 23.13 16.69

资产负债率（母公司）（%） 20.23 23.08 16.69

流动比率（倍） 3.55 3.78 5.21

速动比率（倍） 2.29 2.48 4.00

财务指标 2019年度 2018年度 2017年度

利息保障倍数 不适用 不适用 不适用

（1）资产负债率报告期各期末，公司合并资产负债率分别为16.69%、23.13%和22.42%，母公司资产负债率

分别为16.69%、23.08%和20.23%。公司资产负债率较低，主要系报告期内除经营性负债外，公司无银行借款，未

进行债务融资，负债较低所致，公司长期偿债能力较强。

（2）流动比率和速动比率

报告期各期末，公司流动比率分别为5.21倍、3.78倍和3.55倍，速动比率分别为4.00倍、2.48倍和2.29倍。 报

告期内，随着公司流动负债规模的增加，流动比率、速动比率有所下降，但整体仍处于较高水平，公司短期偿债

能力较强。

2、与同行业可比公司比较分析

报告期内，公司的资本结构和偿债能力指标及其与可比公司的对比情况如下：

股票代码 股票简称 2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

资产负债率（%）（合并）

600398.SH 海澜之家 52.06 55.75 55.47

002656.SZ 摩登大道 56.37 25.95 27.05

603518.SH 锦泓集团 58.72 59.82 71.97

002485.SZ 希努尔 35.53 31.80 13.41

600400.SH 红豆股份 24.66 26.17 15.58

002154.SZ 报喜鸟 34.54 33.47 40.63

平均值 43.65 38.82 37.35

002832.SZ 比音勒芬 22.42 23.13 16.69

流动比率（倍）

600398.SH 海澜之家 1.74 1.69 1.42

002656.SZ 摩登大道 2.50 2.29 2.68

603518.SH 锦泓集团 0.84 1.83 1.51

002485.SZ 希努尔 1.32 0.95 5.11

600400.SH 红豆股份 2.00 1.78 3.45

002154.SZ 报喜鸟 1.50 1.36 1.02

平均值 1.65 1.65 2.53

002832.SZ 比音勒芬 3.55 3.78 5.21

速动比率（倍）

600398.SH 海澜之家 0.99 0.95 0.74

002656.SZ 摩登大道 2.06 1.55 2.02

603518.SH 锦泓集团 0.48 1.14 1.04

002485.SZ 希努尔 1.06 0.71 4.74

600400.SH 红豆股份 1.83 1.59 3.18

002154.SZ 报喜鸟 0.78 0.73 0.56

平均值 1.20 1.11 2.04

002832.SZ 比音勒芬 2.29 2.48 4.00

数据来源：Wind资讯，上市公司年度报告。

报告期内，公司资产负债率水平低于同行业上市公司平均值，主要是由于与同行业上市公司相比，公司除

应付票据、应付账款、预收账款等经营性负债外，不存在银行借款等有息负债所致，公司长期偿债能力较强。

报告期内，公司流动比率、速动比率水平高于同行业上市公司。 虽然随着流动负债规模的增加，公司流动

比率、速动比率水平有所下降，但仍处于较高水平，公司短期偿债能力较强。

（四）资产周转能力分析

1、公司资产周转能力指标分析

报告期内，公司应收账款、存货周转率情况如下：

财务指标 2019年度 2018年度 2017年度

应收账款周转率（次） 14.89 18.67 20.71

存货周转率（次） 0.91 1.12 1.22

（1）应收账款周转率

报告期内，公司应收账款周转率分别为20.71次、18.67次和14.89次，应收账款周转始终保持在较高的水平。

报告期内，公司的应收账款账龄基本在1年以内，没有发生过重大坏账损失。

（2）存货周转率

报告期内，公司存货周转率分别为1.22次、1.12次和0.91次。报告期内，公司存货周转率呈缓慢下降趋势，主

要系公司存货期末账面金额的增长速度略高于各期对应营业成本的增长速度。

2、与同行业可比公司比较分析

报告期内，公司资产周转能力指标及其与可比公司对比情况如下：

股票代码 股票简称 2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31

应收账款周转率（次）

600398.SH 海澜之家 30.13 29.83 29.34

002656.SZ 摩登大道 5.74 5.64 5.31

603518.SH 锦泓集团 5.45 5.74 8.77

002485.SZ 希努尔 9.89 5.66 2.37

600400.SH 红豆股份 7.37 10.23 18.75

002154.SZ 报喜鸟 8.36 8.04 6.52

平均值 11.16 10.86 11.84

603806 比音勒芬 14.89 18.67 20.71

存货周转率（次）

600398.SH 海澜之家 1.44 1.26 1.30

002656.SZ 摩登大道 1.93 2.20 1.03

603518.SH 锦泓集团 0.99 1.24 1.60

002485.SZ 希努尔 14.15 9.04 2.51

002154.SZ 报喜鸟 1.37 1.52 1.28

平均值 1.43 1.56 1.54

603806 比音勒芬 0.91 1.12 1.22

数据来源：Wind资讯，上市公司年度报告。

注：可比公司存货周转率中，因希努尔2017年起开拓旅游业务，并于2018年和2019年形成较大的营业成

本，故计算行业平均值时将其2018年、2019年的数据剔除；因红豆股份报告期内存在房地产业务，故计算行业

平均值时将其剔除。

报告期内，公司应收账款周转率较为稳定，处于同行业可比公司的较高水平，主要原因系：在加盟店销售

模式下，公司对加盟商主要采取“先款后货” 的销售方式，较少发生应收账款；在直营店中的联营销售模式下，

公司对商场等联营方主要采取月结算方式，联营方与公司有着长期合作关系，货款回收可能性较强且结算及

时，应收账款金额小；因此，公司应收账款周转率较高。

公司存货周转率略低于同行业上市公司平均水平，主要系公司定位于高尔夫运动与时尚休闲生活相结合

的细分市场，产品涵盖专业高尔夫及生活休闲，为消费者提供高品质的产品，树立了高端品牌形象。 公司存货

周转率偏低与高端品牌服装企业的经营模式相适应。 销售模式上，公司为直营和特许加盟相结合，且营业收入

以直营模式为主，存货相对于以加盟或经销为主的服装类上市公司较大，使得其存货周转率小于加盟或经销

占比较高的服装类上市公司。

二、盈利能力分析

报告期内，收入和利润指标变动情况如下：

项 目

2019年度 2018年度 2017年度 2016年度

金额

（万元）

增长率（%）

金额

（万元）

增长率（%）

金额

（万元）

增长率（%）

金额

（万元）

营业收入 182,551.68 23.70 147,574.71 39.96 105,442.82 25.23 84,200.74

营业利润 47,266.28 40.12 33,732.03 47.05 22,939.12 31.46 17,449.33

利润总额 47,153.94 37.22 34,364.23 47.97 23,223.12 31.18 17,703.50

净利润 40,660.39 39.12 29,225.88 62.16 18,022.40 35.92 13,259.64

报告期内，公司营业收入分别为105,442.82万元、147,574.71万元和182,551.68万元，呈稳步增长趋势。营

业收入的稳定增长为公司提供了较大的盈利空间，公司报告期内分别实现净利润18,022.40万元、29,225.88万

元和40,660.39万元，增速较快。

（一）营业收入分析

报告期内，公司营业收入构成如下：

项 目

2019年度 2018年度 2017年度

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

主营业务收入 182,549.86 100.00 147,574.71 100.00 105,442.82 100.00

其他业务收入 1.83 0.00 - - - -

合 计 182,551.68 100.00 147,574.71 100.00 105,442.82 100.00

公司定位于高尔夫运动与时尚休闲生活相结合的服装细分市场， 报告期内营业收入主要为主营业务收

入。

1、主营业务收入产品类别构成分析

公司产品按类别划分为上装、下装、外套和其他。 报告期内，公司各类别产品销售情况如下表所示：

产品类别

2019年度 2018年度 2017年度

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

上装类 75,709.51 41.47 61,456.46 41.64 45,374.05 43.03

外套类 55,531.63 30.42 47,254.26 32.02 32,228.68 30.57

下装类 35,736.24 19.58 29,220.30 19.80 21,861.30 20.73

其他类 15,572.47 8.53 9,643.70 6.53 5,978.78 5.67

合 计 182,549.86 100.00 147,574.71 100.00 105,442.82 100.00

公司的产品销售收入以上装、外套、下装为主。 报告期内，上装、外套和下装的销售收入之和占主营业务收

入的比例分别为94.33%、93.47%和91.47%，公司其他类产品主要包括包、皮带、帽子、手套、内衣、袜子、围巾、鞋

等及其它用品，这类产品占比较低，伴随着业务的发展保持稳步增长。

2、主营业务收入区域构成分析

报告期内，公司各区域主营业务收入情况如下表所示：

区 域

2019年度 2018年度 2017年度

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

华南 40,528.39 22.20 33,400.70 22.63 24,219.40 22.97

华东 39,030.77 21.38 28,913.29 19.59 21,009.00 19.92

西南 35,088.53 19.22 31,047.23 21.04 22,678.81 21.51

华北 28,249.92 15.48 22,281.79 15.10 15,274.59 14.49

东北 17,401.94 9.53 14,728.65 9.98 10,572.71 10.03

华中 13,086.64 7.17 10,945.42 7.42 7,329.28 6.95

西北 9,163.68 5.02 6,257.64 4.24 4,359.02 4.13

合计 182,549.86 100.00 147,574.71 100.00 105,442.82 100.00

公司业务主要集中于华南、华东、西南和华北地区。 近三年，这四个地区的销售收入合计占总收入的比例

分别为78.89%、78.36%和78.28%。 随着公司网络布局的不断优化，各地区收入日趋均衡。

（二）营业成本分析

报告期内，公司营业成本构成如下：

项 目

2019年度 2018年度 2017年度

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

主营业务成本 58,824.47 100.00 54,194.86 100.00 36,478.54 100.00

其他业务成本 - - - - - -

合 计 58,824.47 100.00 54,194.86 100.00 36,478.54 100.00

报告期内，公司营业成本为主营业务成本。

报告期内，公司的主营业务成本按产品分类如下：

产品类别

2019年度 2018年度 2017年度

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

上装类 23,234.55 39.50 22,536.74 41.58 15,413.74 42.25

外套类 18,859.76 32.06 17,763.61 32.78 11,712.33 32.11

下装类 11,795.87 20.05 10,200.61 18.82 6,979.06 19.13

其他类 4,934.29 8.39 3,693.89 6.82 2,373.40 6.51

合 计 58,824.47 100.00 54,194.86 100.00 36,478.54 100.00

报告期内，公司主营业务成本增长趋势与主营业务收入保持一致，各产品主营业务成本占比与各产品主

营业务收入占比基本一致。

（三）毛利率分析

1、分产品类别的毛利额和毛利率分析

产品

类别

2019年度 2018年度 2017年度

毛利额

（万元）

毛利率

（%）

毛利额

（万元）

毛利率

（%）

毛利额

（万元）

毛利率

（%）

上装类 52,474.96 69.31 38,919.71 63.33 29,960.31 66.03

外套类 36,671.87 66.04 29,490.65 62.41 20,516.35 63.66

下装类 23,940.38 66.99 19,019.68 65.09 14,882.23 68.08

其他类 10,638.18 68.31 5,949.81 61.70 3,605.38 60.30

合 计 123,725.39 67.78 93,379.85 63.28 68,964.27 65.40

注：毛利=主营业务收入-主营业务成本，毛利率=主营业务毛利/主营业务收入，下同。

（1）公司毛利构成

近三年，公司的毛利额分别为68,964.27万元、93,379.85万元和123,725.39万元，呈稳步增长趋势，与收入

增长相匹配。 报告期内，上装、外套和下装毛利占公司总毛利的比重分别为94.77%、93.63%和91.40%，是公司

主要毛利来源。

（2）毛利率分析

近三年，公司的主营业务毛利率分别为65.40%、63.28%和67.78%。报告期内，公司毛利率基本保持稳定，较

高的毛利率水平为主营业务毛利的持续增长提供了保证。

公司经营高端品牌服饰，在产品设计上准确把握时尚特点，为保持新颖、时尚、高端的品牌形象，会根据选

定的设计款式来采购对应的面辅料，以满足消费者对面料质地、颜色等的不同要求。 公司产品定位于高尔夫运

动与时尚休闲生活相结合的细分市场，通过研发设计、品牌推广、营销网络建设及供应链管理来实现品牌的运

营，树立了高端品牌形象。 近年来，公司的品牌认同度和影响力不断提高，产品定价能力不断增强；同时，公司

拥有专业化、高素质设计团队，在设计上始终保持公司品牌内涵和风格，紧跟时尚和流行趋势，适时推出高附

加值的服饰产品，都支撑着公司主营业务毛利率维持在较高水平。

2、分销售模式的毛利额和毛利率分析

销售模式

2019年度 2018年度 2017年度

毛利额

（万元）

毛利率

（%）

毛利额

（万元）

毛利率

（%）

毛利额

（万元）

毛利率

（%）

直营模式 85,212.11 71.36 65,677.58 63.79 51,607.04 66.50

加盟模式 38,513.28 60.99 27,702.27 62.08 17,357.24 62.35

合 计 123,725.39 67.78 93,379.85 63.28 68,964.27 65.40

报告期内，公司毛利主要来源于直营店的贡献，近三年，直营店贡献的毛利额分别为51,607.04万元、65,

677.58万元和85,212.11万元，占主营业务总毛利额的74.83%、70.33%和68.87%。 公司品牌定位高端，两种渠道

的毛利率均保持在60%以上；和大部分高端品牌处理过季存货的方式一样，公司对当季未销售出去的产品主要

通过名牌折扣店促销，因此直营店又分为正价店和折扣店。 2019年，公司严格控制折扣店的打折力度，使得直

营渠道毛利率上升较多。

3、公司毛利率与同行业上市公司的比较情况

公司 2019年度 2018年度 2017年度

海澜之家 39.46% 40.84% 38.95%

摩登大道 48.50% 41.46% 54.65%

锦泓集团 67.71% 69.05% 69.69%

希努尔 14.32% 16.61% 23.79%

红豆股份 30.53% 27.91% 25.28%

报喜鸟 61.70% 61.06% 60.34%

平均值 43.70% 42.82% 45.45%

比音勒芬 67.78% 63.28% 65.40%

数据来源：Wind资讯，上市公司年度报告。

报告期内，同行业上市公司的综合毛利率大小一定程度上取决于各自的品牌定位。 品牌定位高端的可比

上市公司的综合毛利率要高于品牌定位中端或中高端的同行业上市公司。 比音勒芬、摩登大道、锦泓集团和报

喜鸟的综合毛利率要高于海澜之家、希努尔和红豆股份的综合毛利率。

（四）期间费用分析

项 目

2019年度 2018年度 2017年度

金额

（万元）

占收

入比

（%）

金额

（万元）

占收

入比

（%）

金额

（万元）

占收

入比

（%）

销售费用 54,754.28 29.99 43,789.05 29.67 34,357.65 32.58

管理费用 13,581.95 7.44 10,788.11 7.31 9,049.86 8.58

研发费用 5,910.59 3.24 4,632.54 3.14 2,795.00 2.65

财务费用 -558.57 -0.31 -727.64 -0.49 -989.62 -0.94

合计 73,688.25 40.37 58,482.06 39.63 45,212.90 42.88

报告期内， 公司期间费用总额随着业务规模的增长而增长。 期间费用合计占营业总收入的比例分别为

42.88%、39.63%和40.37%，占比较为稳定，费用控制相对较好。

1、销售费用

销售费用

2019年度 2018年度 2017年度

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

职工薪酬 23,179.61 42.33 18,434.50 42.10 13,999.00 40.74

门店运营费 11,292.30 20.62 7,478.95 17.08 6,381.32 18.57

装修装饰费 8,684.52 15.86 8,285.83 18.92 7,302.50 21.25

广告宣传费 5,996.82 10.95 5,279.10 12.06 3,862.92 11.24

办公及差旅费 1,883.76 3.44 1,540.96 3.52 1,194.19 3.48

包装运输费 2,578.75 4.71 1,920.99 4.39 1,044.54 3.04

电商运营费 302.91 0.55 - - - -

其他 835.61 1.53 848.72 1.94 573.18 1.67

合 计 54,754.28 100.00 43,789.05 100.00 34,357.65 100.00

报告期内，公司销售费用分别为34,357.65万元、43,789.05万元和54,754.28万元，公司销售费用随着公司业务

规模的增长而增长，公司终端店铺数量由2017年末的652家增加至2019年末的894家。 公司销售费用主要为职

工薪酬、 门店运营费和装修装饰费。 近三年， 上述三项费用合计占销售费用的比例分别为80.57%、78.10%和

78.82%。

（1）报告期内，销售费用中的职工薪酬费用的增长主要系公司营业规模不断扩大，店铺数量不断增加，公

司加强销售团队建设，销售人员数量相应增加，销售人员的不断增加是职工薪酬上升的主要因素。

（2）报告期内，销售费用中门店运营费用保持增长，主要系公司终端店铺数量增长，其对应的日常租金等

相关运营费用也随之相应增加。

（3）报告期内，终端店铺数量的增加和装修标准的不断完善导致装修装饰费增长。 公司十分注重终端店

铺的形象建设，从店铺装修选材、设计到道具陈列、产品陈列等方面紧紧扣住品牌风格与品牌文化。

（4）宣传力度的不断加大导致广告宣传费持续增长相对较快。 公司定位于高尔夫运动与时尚休闲生活相

关的高端市场，主要通过一系列新媒体营销手段，娱乐营销、赛事营销、事件营销等方式来提升和维护高端品

牌形象。

2、管理费用

管理费用

2019年度 2018年度 2017年度

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

金额

（万元）

比例

（%）

职工薪酬 6,577.46 48.43 5,759.90 53.39 5,165.55 57.08

股权激励费用 1,333.07 9.82 - - - -

办公及差旅费 2,331.41 17.17 2,361.33 21.89 2,270.28 25.09

办公场所使用费 2,190.53 16.13 1,474.03 13.66 634.08 7.01

中介机构费 874.20 6.44 1,027.95 9.53 663.19 7.33

其他 275.28 2.03 164.91 1.53 316.76 3.50

合 计 13,581.95 100.00 10,788.11 100.00 9,049.86 100.00

报告期内，公司管理费用分别为9,049.86万元、10,788.11万元和13,581.95万元，呈逐年上升趋势，主要系

随着公司业务规模扩大，管理人员人数增加，职工薪酬、办公及差旅费和办公场所使用费相应增加。 报告期内，

公司管理费用主要为职工薪酬、办公及差旅费和办公场所使用费。 近三年，上述三项费用合计占管理费用的比

例分别为89.17%、88.94%和81.72%。

公司2019年上半年实施第二期员工持股计划， 该事项经公司于2019年5月29日召开第三届董事会第十二

次会议通过，并于2019年6月14日召开的2019年第一次临时股东大会审议通过，2019年6月，公司第二期员工

持股计划非交易过户完成，计提股权激励费用1,333.07万元，占当年管理费用的比例为9.82%。

3、研发费用

报告期内，公司研发费用分别为2,795.00万元、4,632.54万元和5,910.59万元，呈逐年上升趋势。

4、财务费用

报告期内，公司财务费用分别为-989.62万元、-727.64万元和-558.57万元，主要为利息收入。报告期内，公

司没有通过银行借款等有息负债融资，不存在利息支出，财务费用占营业收入的比重较小，对公司整体经营影

响较小。

（五）公允价值变动收益、投资收益

报告期内，公司公允价值变动收益、投资收益如下：

单元：万元

项 目 2019年度 2018年度 2017年度

公允价值变动收益 - 11.59 -

投资收益 1,686.34 1,397.98 526.72

其中：结构性存款保本收益 1,538.33 1,337.58 526.72

货币市场基金收益 148.01 60.40 -

报告期内，公司公允价值变动收益分别为0.00万元、11.59万元和0.00万元，2018年度系来自与利率挂钩的

结构性存款的收益。

报告期内，公司投资收益主要为理财产品收益，包括结构性存款保本收益和货币市场基金收益。 为提高公

司资金使用效率和收益，公司将暂时闲置资金在批准额度内根据市场情况进行理财管理。 报告期内，投资收益

占当期净利润的比例分别为2.92%、4.78%和4.15%，占比较低。

（六）其他收益、营业外收支项目

1、 报告期内， 其他收益分别为303.31万元、314.10万元和519.84万元， 占利润总额的比重分别为1.31%、

0.91%和1.10%，主要为与企业日常活动相关的政府补助。

2、报告期内，营业外收入分别为435.14万元、670.49万元和162.45万元，占利润总额的比重分别为1.87%、

1.95%和0.34%，主要为与企业日常活动无关的政府补助和2019年处置固定资产净收益。

3、报告期内，营业外支出分别为151.15万元、38.28万元和274.79万元，占利润总额的比重分别为0.65%、

0.11%和0.58%，主要为对外捐赠支出。

报告期内，公司其他收益、营业外收支金额占当期利润总额的比重均较低，对公司经营成果不构成重大影

响。

（七）非经常性损益分析

报告期内，公司非经常性损益情况如下：

单位：万元

项目 2019年度 2018年度 2017年度

1、非流动性资产处置损益 88.20 -0.90 21.66

2、越权审批，或无正式批准文件，或偶发性的税收返还、减免 - - -

3、计入当期损益的政府补助（与企业业务密切相关，按照国家统一标

准定额或定量享受的政府补助除外）

529.84 892.06 737.91

4、计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费 - - -

5、企业取得子公司、联营企业及合营企业的投资成本小于取得投资时

应享有被投资单位可辨认净资产公允价值产生的收益

- - -

6、非货币性资产交换损益 - - -

7、委托他人投资或管理资产的损益 - - -

8、因不可抗力因素，如遭受自然灾害而计提的各项资产减值准备 - - -

9、债务重组损益 - - -

10、企业重组费用，如安置职工的支出、整合费用等 - - -

11、交易价格显失公允的交易产生的超过公允价值部分的损益 - - -

12、同一控制下企业合并产生的子公司期初至合并日的当期净损益 - - -

13、与公司正常经营业务无关的或有事项产生的损益 - - -

14、除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，持有交易性

金融资产、交易性金融负债产生的公允价值变动损益，以及处置交易

性金融资产、交易性金融负债和可供出售金融资产取得的投资收益

- 11.59 -

15、单独进行减值测试的应收款项减值准备转回 - - -

16、对外委托贷款取得的损益 - - -

17、采用公允价值模式进行后续计量的投资性房地产公允价值变动产

生的损益

- - -

18、根据税收、会计等法律、法规的要求对当期损益进行一次性调整对

当期损益的影响

- - -

19、受托经营取得的托管费收入 - - -

20、除上述各项之外的营业外收支净额 -210.54 55.15 -149.03

21、其他符合非经常性损益定义的损益项目 1,686.34 1,397.98 526.72

小 计 2,093.84 2,355.87 1,137.25

减：非经常性损益相应的所得税 328.94 362.55 297.67

减：少数股东损益影响数 1.61 - -

非经常性损益 1,763.29 1,993.32 839.58

报告期内，公司非经常性损益占同期归属于母公司股东净利润的比例分别为4.66%、6.82%和4.34%。 总体

来看，非经常性损益对公司盈利能力的影响较小。

三、现金流量分析

报告期内，公司现金流量构成明细如下表所示：

单位：万元

项 目 2019年度 2018年度 2017年度

经营活动产生的现金流量净额 33,346.91 17,081.38 12,649.83

投资活动产生的现金流量净额 -30,943.14 -21,593.24 -37,253.76

筹资活动产生的现金流量净额 -8,234.14 -13,583.11 -2,838.18

现金及现金等价物净增加额 -5,830.36 -18,094.97 -27,442.11

（一）经营活动现金流量分析

单位：万元

项 目 2019年度 2018年度 2017年度 合 计

经营活动产生的现金流入额 207,953.53 172,516.29 129,660.83 510,130.65

营业收入 182,551.68 147,574.71 105,442.82 435,569.21

销售现金比例 1.14 1.17 1.23 1.17

经营活动产生的现金流量净额 33,346.91 17,081.38 12,649.83 63,078.12

净利润 40,660.39 29,225.88 18,022.40 87,908.67

盈利现金比例 0.82 0.58 0.70 0.72

注：销售现金比例=经营活动产生的现金流入额/营业收入；盈利现金比例=经营活动产生的现金流量净额

/净利润。

近三年，公司经营活动产生的现金流量净额均为正数，公司经营活动产生的现金流入额累计为510,130.65

万元，经营活动产生的现金流量净额累计为63,078.12万元；同期公司实现的营业收入累计额为435,569.21万

元，净利润累计额为87,908.67万元。 公司经营活动产生的现金流入累计额与实现的营业收入累计额的比例为

1.17，公司经营活动产生的现金流量净额累计额与实现的净利润累计额的比例为0.72，显示公司在营业收入快

速增长的同时保持了较高的现金回收比例，经营性现金流量较为充裕。

（二）投资活动现金流量分析

报告期内， 公司投资活动产生的现金流量净额分别为-37,253.76万元、-21,593.24万元和-30,943.14万

元，均为负数。 主要系公司报告期内处于快速发展阶段，新建办公大楼和购买土地使用权所致；其次系公司使

用暂时闲置资金购买结构性存款理财产品形成收到与支付其他与投资活动有关的现金以及易简投资对外投

资支付的现金。

（三）筹资活动现金流量分析

报告期内，公司筹资活动产生的现金流量净额分别为-2,838.18万元、-13,583.11万元和-8,234.14万元。

近三年，公司筹资活动现金流出较多主要系公司报告期内现金分红的支出。

第六节 本次募集资金运用

一、本次募集资金运用计划及概况

本次公开发行可转换公司债券募集资金总额预计不超过68,900万元（含本数），扣除发行费用后的募集

资金净额拟投资于以下项目：

单位：万元

序号 项目名称

项目

总投资额

拟投入募集资金金额

项目

备案情况

项目

环评情况

1 营销网络建设升级项目 35,655.10 32,000.00

2019-440100

-18-03-056049

不适用

2 供应链园区项目 14,960.72 14,000.00

2019-440113

-18-03-056031

201944011300011055号《建设项目环

境影响登记表》

3 研发设计中心项目 4,527.32 4,000.00

2019-440113

-18-03-056050

不适用

4 补充流动资金 18,900.00 18,900.00 不适用 不适用

合 计 74,043.14 68,900.00 - -

项目总投资金额高于本次拟投入募集资金金额部分由公司自筹解决；同时，若本次发行扣除发行费用后

的实际募集资金净额低于本次募集资金投资项目使用金额，公司将按照项目的轻重缓急投入募集资金投资项

目，不足部分由公司自筹解决。

在不改变募集资金投资项目的前提下，公司董事会将根据项目的实际需求，对上述项目的募集资金投入

顺序和金额进行调整。 在本次公开发行可转债募集资金到位之前，公司将根据项目进度的实际情况以自筹资

金先行投入，并在募集资金到位之后予以置换。

本次募集资金投资项目均用于公司的主营业务， 不存在持有交易性金融资产和可供出售的金融资产、借

予他人、委托理财等财务性投资的计划，也不存在直接或间接投资于以买卖有价证券为主要业务的公司的计

划。 同时，上述募集资金投资项目符合国家产业政策、环境保护、土地管理以及其他法律、法规和规章的相关规

定。

二、本次募集资金投资项目的具体情况

（一）营销网络建设升级项目

1、项目基本情况

本项目总投资35,655.10万元，拟使用募集资金32,000.00万元。 一方面，公司将选取位于一、二、三线等城

市的200家比音勒芬品牌（ ）直营门店进行重新装修，完成店面形象及智能化水平的升级，以优化线

下重点渠道；另一方面，公司将通过本项目在全国范围内开展 （威尼斯狂欢节）品牌的营销

网络建设，计划在3年内铺设150家门店，扩大度假旅游服饰新品牌的营销网络覆盖范围。

本项目建成后，公司将改善比音勒芬品牌营销店铺的对外形象，更新基础装修和陈列布局，引入智能化设

备，提升公司终端形象和服务能力，增强公司持续盈利能力；同时，公司也将优化新品牌的零售网络，扩展品牌

覆盖面，实现度假旅游市场的合理战略布局。

2、项目实施的必要性

公司前次募投“营销网络建设项目” 主要用于比音勒芬主品牌直营网点的新建，且截至本募集说明书签

署日已使用完毕；而本次“营销网络建设升级项目” 则主要用于200家比音勒芬主品牌终端门店的升级改造与

150家威尼斯狂欢节品牌的店铺新建，前后募集资金用途存在差异。 另一方面，本次募投为公司多品牌发展战

略的需要，公司在保持比音勒芬品牌稳步发展的同时积极拓展威尼斯狂欢节品牌布局，与比音勒芬主品牌形

成差异化，深度挖掘度假旅游服装市场细分板块潜力，为公司长久发展带来新的利润增长点。

（1）有利于提升门店终端形象，为客户提供更好的购物体验

终端门店是公司服务消费者的主要场所，也是向消费者展示产品设计和品牌形象的重要渠道。 由于公司

产品定位为高端时尚运动服饰，面向高净值人群，更需要充分发挥门店的作用，为消费者提供舒适贴心的消费

环境。 近几年，随着公司销售门店数量增长，现有门店的装潢、展示设备出现老化，且缺少先进的智能化设备，

已经无法满足消费者日益增长的体验需求。 为提高客户的购物体验，保持公司核心竞争力，公司将对具备良好

盈利能力的重点终端门店实施升级改造，帮助公司持续提升单店销售业绩，增强现有营销网络的坪效和盈利

能力，并为消费者提供更优质的购物体验。

优秀的销售门店能够有效地提高消费者的进店频率，增强消费者对品牌的关注度，树立良好的公司形象。

除了更个性化的品牌宣传和更人性化的场地装修外，借助智慧门店服务系统，公司门店能够为客户提供更加

便捷舒适的购物体验。 本项目将改造比音勒芬品牌装修设计老旧的门店，升级智能化和信息化设备，优化产品

陈列，全方位迭代和提升公司零售终端的店铺形象和运营能力。 此外，公司还将通过终端新门店的建设来构建

威尼斯狂欢节品牌的全新形象，提升其品牌价值，获得品牌溢价，新品牌的潜力将被逐步释放，或有可能成为

公司未来强力的业绩增长点。

因此，本项目的实施能够加大品牌对消费者的影响力，传递品牌文化，提升客户服务的档次，提高单店效

益，进而巩固和提升品牌竞争力。

（2）有利于拓展度假旅游服饰业务，开辟蓝海市场

2019年1月全国文化和旅游厅局长会议在北京召开，会上指出2018年我国旅游消费持续增长，全年国内旅

游人数预计达55.4亿人次，同比增长10.76%，中国公民出境旅游人数预计达1.48亿人次，预计实现旅游总收入

5.99万亿元，预计同比增长12%以上。 从2012至2018年旅游行业的数据来看，全国旅游收入保持着两位数稳定

增长。 2019年8月，国务院办公厅印发《关于进一步激发文化和旅游消费潜力的意见》，提出了9项激发文化和

旅游消费潜力的政策举措。 随着我国人民旅游质量不断提高，旅游方式愈发多样化，休闲度假旅游市场将迎来

爆发期。 因此，公司需要打造度假旅游服饰新品牌来抓住市场契机，进军蓝海市场，以创造新的利润增长点。

目前，虽然度假旅游服饰存在巨大的市场空间，但是大多数休闲服和运动服都无法同时兼顾时尚性与功

能性，专业的度假旅游服饰品牌较少，无法满足消费者对旅游着装的新需求，度假旅游服饰的市场有待进一步

开发。 因此，公司将通过本项目的实施积极推动产品“高端化+细分化” 的战略布局，发展定位于度假旅游服饰

市场的新品牌。 （威尼斯狂欢节）品牌立志成为首家以度假旅游为主题的联想服饰消费品

牌，努力打造度假旅游服饰龙头。 该品牌能够满足消费者对服装功能性和时尚感的要求，特别符合消费者对出

行服装拍照效果的需求，记录美好时光。 同时，新品牌着力于打造亲子装、情侣装以及家庭装，能够帮助公司将

“时尚+功能” 的特点延伸到旅游场景，深化服饰产品的细分品类，满足中产消费人群对高品质旅行生活的着

装需求，填补了度假旅游服饰的市场空缺。

因此，在消费升级和旅游行业规模不断增长的背景下，本项目的实施有利于公司提前在度假休闲服饰领

域布局，开辟新市场，覆盖休闲旅游市场消费者，为公司未来持续快速增长奠定坚实基础。

（3）顺应服装行业发展趋势，有利于满足消费者多元化的需求

当前，消费者的需求日趋多样化、精细化，单一类型的服装难以满足消费者在不同场合的着装需求，服装

行业龙头企业在发展过程中多采用多品牌、集团化的经营策略。 为此，公司在保持比音勒芬品牌稳步发展的同

时积极拓展新品牌布局。 本次度假旅游新品牌定位于中端度假旅游市场，与比音勒芬品牌差异化竞争，能够为

公司带来新的利润增长点。 同时，由于不同层次的品牌处于不同的产品生命周期，多品牌策略可以分散不同细

分市场带来的风险，挖掘其他具有增长潜力的服装市场细分板块，把握新的市场机遇，可以有效保证公司业务

的稳定发展。

截至2019年12月31日，公司营销网络覆盖全国31个省、自治区及直辖市的核心商圈、高端百货、机场、知名

高尔夫球会会所等，公司共拥有894个终端销售门店。 在服装行业中高端品牌服饰市场集中度不断提高的情况

下，公司进行新品牌的营销网络建设，新品牌的产品价格对比比音勒芬品牌有所下降，覆盖更广泛中产阶级消

费群体，与比音勒芬品牌实现差异化发展。 因此，新品牌的发展将极大扩大公司的客户群体，进一步增强在各

个城市的渗透率。

（4）提升智能信息化水平，提高门店经营管理效率

无线射频识别（Radio� Frequency� Identification即RFID）技术是一种具有自动识别功能，通过与全球

定位系统、 激光扫描器和红外感应器等前端信息传感设备共同完成信息通讯和交换， 从而对物体的定位、监

控、维护等管理的新技术，以其自动识别目标对象，可快速地进行物品追踪和数据交换的功能，被广泛应用于

服装行业的生产管理、物流管理、门店管理。

利用RFID标签和相关读取设备，公司门店管理人员能够通过可视化的服装数据，实时了解同一件服装在

店内的摆放时间、试穿次数和库存情况等数据，及时调整门店的营销策略或设定补货机制。 因此本项目实施

后，公司销售门店能够更高效地实现货品横调、门店退货到仓库货品，通过扫码等简易操作实现库存、发货管

理和产品监控，进一步赋能门店日常经营管理，提高门店管理经营效率。

3、项目实施的可行性

（1）居民生活水平提高，服饰市场规模扩大

国家统计局数据显示，全国城镇化率从2011年的51.27%提高到2018年的59.58%。 同期，我国城镇居民可

支配收入持续增长，居民消费能力大大提升，从2011年到2018年，中国城镇居民人均可支配收入由23,979.00

元上升至39,251.00元，年均复合增长率为8.76%。 随着可支配收入的提高，居民消费结构和消费理念也出现了

一定的变化，影响居民消费行为的因素从单纯的价格因素逐渐发展到品牌、质量、信誉、服务以及购物环境等

综合因素，这为中高端服装行业的发展奠定了良好的基础。

国家统计局数据显示，2018年消费支出对GDP增长贡献率为76.2%，比上年增加18.6个百分点。 2018年，全

国居民人均消费支出19,853元，比上年名义增长8.4%；其中，城镇居民人均消费支出26,112元，增长6.8%。 此

外，2014年至2018年，我国城镇居民人均衣着消费支出保持着稳定的增长速度。

2014-2018年我国城镇居民人均衣着消费支出（元/年）

数据来源：国家统计局

因此，我国居民生活水平的不断提高以及国内衣着消费规模的不断扩大，为公司未来增长提供了广阔的

市场空间。

（2）我国旅游业蓬勃发展，为旅游周边产品市场带来增长空间

世界旅行与旅游理事会（WTTC）发布的《世界国内旅游经济影响力报告》显示，中国目前是全球国内旅

游业发展最快的市场，中国已超过美国成为世界最大的国内旅游市场。 此外，中国还是世界第一大出境旅游消

费国。

根据国家统计局数据显示，2018年，国内旅游人数为55.39亿人次，比2017年的50.00亿人次增长了10.8%；

其中，2018年，城镇居民41.19亿人次，增长12.0%；农村居民14.20亿人次，增长7.3%。

2011-2018我国旅游人次及增速（亿人）
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