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□ 宗 河

北京嘉曼服饰股份有限公

司(以下简称“嘉曼服饰”)近期

在证监会网站更新招股书，公

司拟在深交所中小板公开发行

不超过2700万股，不低于发行

后总股本的25%，保荐机构是

华英证券。

嘉曼服饰是一家经营中高

端童装业务的企业，主要从事

童装的研发设计、供应链管理、

运营推广、直营及加盟销售等

核心业务。嘉曼服饰目前运营

的品牌包括自有品牌、授权经

营品牌、国际零售代理品牌等

三类，共计24个品牌，旗下的自

有品牌仅有“水孩儿”。

根据招股书数据显示，公

司自有品牌“水孩儿”营收增长

乏力，主营业务日益依赖授权

品牌经营，现有经营模式下，公

司提示的风险项就多达20项。

与代工厂商“闪电”合作

通过翻看嘉曼服饰招股书

发现，报告期内多家代工厂商

在刚刚成立当年就与嘉曼服饰

建立了合作关系，这也引起了

市场的关注。

招股书显示，富国凯旋服

装（北京）有限公司为嘉曼服饰

合作年限五年及以上的代工厂

商。富国凯旋服装（北京）有限

公司成立于2012年，在成立当

年，富国凯旋服装（北京）有限

公司与嘉曼服饰就建立了合作

关系。2016 年富国凯旋服装

（北京）有限公司还晋升为嘉曼

服饰第九大代工厂商，彼时嘉

曼服饰向富国凯旋服装（北京）

有限公司采购水孩儿、暇步士

羽绒服的数量为32,521件，采

购金额为295.33万元。但因富

国凯旋服装（北京）有限公司工

厂加工资源出现问题，目前双

方维持了长达五年多的合作已

经终止。同时，烟台旭凯经贸

有限公司、北京巨丰达商贸有

限公司均是在成立当年就与嘉

曼服饰建立了合作关系。

据《华夏时报》报道，一位

不愿具名的行业分析师指出，

童装产品属于日常生活消费

品，其产品质量广受社会群众

及政府主管部门的关注。而代

工厂商的生产组织能力、管理水

平及质量控制直接影响了公司

产品的质量、交货时间等。如果

代工厂商交付的产品出现产品

质量不符合公司要求，则会给公

司的经营带来一定的风险。

自有品牌面临下滑

嘉曼服饰自称是经营中高

端童装业务的企业，主要从事

童装的研发设计、供应链管理、

运营推广、直营及加盟销售等

核心业务。

从招股书中可以看出，嘉

曼 服 饰 报 告 期（2015 年 至

2018年上半年），自有品牌分

别实现营收1.95亿元、1.55亿

元、1.59亿元、8720.24万元，占

当期主营业务收入比例分别

为 50.55%、38.67%、28.99%、

28.99%，呈现逐渐下滑的趋势。

同时，在报告期内，该公司

自有品牌和国际零售代理品牌

产品的毛利占比呈逐年下降趋

势，授权经营品牌产品的毛利

占比逐年上升。

“从主营业务来看，嘉曼服

饰实际正成为代工厂，自主品

牌是发展短板，过于依赖授权

品牌经营，会造成公司品牌独

立性缺失，市场扩展受制于人，

经营风险累积。”中信银行一位

研究人士分析称。

嘉曼服饰还受限于品牌授

权的期限。招股说明书显示：

在报告期内，嘉曼服饰持有暇

步士童装和哈吉斯童装两个

授权品牌，其中暇步士童装品

牌授权期限为自 2013年 8月

1日~2022年 12月31日，哈吉

斯童装品牌授权期限为自2015

年6月1日~2020年12月31日，

在上述授权期限内，公司在中国

境内（不包括港澳台）拥有独家

授权。嘉曼服饰称，如果授权

方与被授权方在合作中发生纠

纷或者公司授权品牌在授权期

限到期后不能够续签，将对公

司经营业绩造成不利影响。

研发投入有些“抠门”

研发是嘉曼服饰的一大短

板。招股书显示，2015 年~

2017年以及2018年上半年，嘉

曼服饰的研发活动投入金额分

别约为273.36万元、373.55万

元、487.75万元和288.88万元，

占各报告期内主营业务收入的

比例分别为0.71%、0.93%、0.89%

和0.88%，占比均不足1%。

尤其值得注意的是，在报

告期内，嘉曼服饰在研发上的

投入力度甚至不及公司的办公

费和差旅费。据嘉曼服饰披露

的销售费用情况表显示 2015

年~2017年以及2018年1月~

6月，公司的办公费及差旅费分

别为331.22万元、440.06万元、

765.48万元和462.64万元。

与A股同类上市公司安奈

儿相比，嘉曼服饰的研发投入

显得有些“抠门”。安奈儿的招

股说明书显示，2015年~2017

年以及今年上半年，研发投入

金额分别约为 1968.79 万元、

1996.63 万元、2333.64 万元以

及1140.09万元，占各报告期主

营业务收入的比例在2%以上。

安奈儿曾在招股书中提到，

募集资金约8473.08万元用于设

计研发中心建设项目，而嘉曼服

饰此次约2.88亿元的募资项目

中，却没有研发募资项目投入。

高库存窘境难解

嘉曼服饰在招股说明书中

称，由于公司采取了多品牌运

营模式，取得的授权经营品牌

和国际零售代理品牌数量不断

增加，对于每个运营品牌，公司

都需要储备一定数量该品牌的

基础库存备货量以开展业务，

同时公司实行以自主采购产成

品为主的采购模式，以及直营

占比较高的销售模式，这造成

了公司长期的存货高企。

招股书显示，2015 年 ~

2018 年 6 月 30 日各期期末，

嘉曼服饰存货账面价值分别

高达1.91亿元、2.16亿元、2.47

亿元和2.16亿元，占当期总资

产 的 比 例 分 别 为 52.30% 、

52.79%、47.48%和44.50%。

而 2015 年~2018 年上半

年，公司实现营收分别为3.85

亿元、4.02亿元和5.48亿元和

3.29亿元，归母扣非净利润分

别为2899.34万元、3203.51万

元、4655.86万元和3644.22万

元。由此可见，公司每年因存货造

成的损失近乎是净利润的一半。

据《北京商报》报道，公司

现有的品牌经营模式使得公司

的产品面临较大的退换货困

境，根据招股书，报告期各期公

司的实际退换货金额3245.44

万元、3696.54万元、3873.94万

元、3919.93万元。

分析人士指出，公司现有

经营模式下不仅是现有经营面

临风险，公司的成长性也受到

考验，同时高存货和高退换现

象下，公司的财务规范性问题

也值得市场注意。

本报讯 记者田新元报道

第 四 届 刘 诗 白 经 济 学 奖

（2018）颁奖典礼暨《刘诗白选

集》发布会、经济学创新发展高

层论坛近日在北京举行。

“刘诗白经济学奖”是西

南财经大学和刘诗白奖励基

金面向全社会设立的经济学

奖项，主要奖励国内具有较高

理论水平和学术价值，对研究

和解决重大现实问题有较强

指导意义和应用价值，并获得

较好社会反响的经济学研究

成果。

第四届刘诗白经济学奖评

审委员会主任、原南京大学党委

书记洪银兴教授表示，刘诗白

教授在一些经济学领域尤其是

财富问题的研究上是具有开创

性的。

本次评奖共收到申报成果

64项，全部通过形式审查进入

评审环节。根据初审投票结

果，共18项成果进入终审会。

经评奖委员会民主评议、无记

名投票，最终评选产生10项获

奖成果。

据了解，刘诗白先生在我

国较早提出了社会主义所有制

多元性学说，是我国社会主义

市场经济理论的先驱研究者。

他潜心研究社会主义的企业财

产权和股份公司制，并出版了

《产权新论》著作。

谈到刘诗白经济学奖的

意义时，洪银兴表示，关键是

要把刘诗白的治学精神和学

问发扬光大。尤其是新一代

经济学家，要学习他的坚持和

发展马克思主义经济学，研究

中又特别注意把马克思主义

经济学的研究同中国实际结

合起来，更重要的是要研究现

实问题。

本报讯 以“在一起，财美

好”为主题的中国平安“1.08财

神节”近日正式启动。“1.08财

神节”类似电商消费狂欢节双

11，是平安基于多年客户洞

察，为满足金融消费者全方位、

一站式金融理财生活需求，倾

力打造的金融业界规模最大的

金融生活狂欢节。

今年的“1.08财神节”同步

开辟“福禄寿禧”四大专区，上线

销售精选爆款金融产品，上千种

金融产品一同推出，囊括了和盈

智慧系列、慧盈安E系列、富盈

系列等中国平安旗下拳头主力

产品，涉及银行理财、寿险、健康

险、投资等业务领域，将成为金

融界一站式消费盛宴。

1月8日当天类似“双11”

当天，各种优惠折扣和奖励回馈

集中爆发，届时将有重磅“黄金

雨”降临，惊喜连连，让大家在体

验全新一站式金融生活享受同

时，更帮助广大消费者赚取更多

收益。

为了增强今年财神节的互

动性和参与感，中国平安推出

“全民瓜分一吨金”的活动，用户

通过“财神节”官方活动页面，或

登录中国平安旗下口袋银行

APP、金 管 家 APP、好 车 主

APP、陆金所APP等即可参与

游戏。

平安集团联席CEO李源祥

表示，中国平安在“金融+生

态”战略推动下，依托金融科技

创新应用，积极响应客户多样

化需求，不仅持续为广大消费

者提供个人综合金融生活服

务，更不断升级财神节，创造让

消费者满意的一站式金融购买

体验。 （刘 麦）

自有品牌缺少研发投入成短板
嘉曼服饰公司提示的风险项多达20项

第四届刘诗白经济学奖颁奖

“1.08财神节”打造金融“双11”

中关村丰台军民融合创新

园近日举办庆祝改革开放40周

年·邱志明院士团队入驻创新园

活动，9家企业与创新园现场签

订战略合作入驻协议。图为签

约现场。

本报记者 田新元 摄

本报讯 天津自贸试验区

金融工作协调推进小组近日发

布天津自贸试验区第八批金

融创新产品。本次共发布6个

案例，从完善政府服务、提升

租赁业发展水平、金融服务贸

易和投融资便利化等方面为

实体经济企业发展提供政策

和服务便利，营造更好的营商

环境。

中国人民银行天津分行发

布的“国内首单融资租赁公司

外债便利化试点业务”和“国内

率先开展基本医疗保险诚信体

系建设工作”，体现了中央管理

部门不断加大金融支持自贸试

验区建设工作力度，支持地方

经济发展。特殊项目公司共享

母公司外债额度有效解决了企

业的融资难题，拓展了企业融

资渠道，提升了天津地区的政

策优势，为天津自贸试验区建

设贡献了力量。

东疆保税港区管委会发布

的“全国领先的非保税货物‘企

业信用+动产质押’融资模式助

力物流金融发展”，结合了北方

国际航运核心区定位优势，充分

利用东疆港位于天津自贸试验

区和海关特殊监管区等诸多特

点，以金融机构、仓储物流、交

通运输等类型企业为主体，联

手开展仓单融资的创新工作。

天弘基金公司发布的“天

津市首笔陆港互认基金人民币

跨境业务”，是近年来我国资本

市场开放创新的一项重要举

措，有助于加速境内外资本市

场的双向流动，推动境内外资

产管理行业的优胜劣汰。天津

首笔陆港互认基金人民币跨境

业务的落地，标志着天津资本

市场在国际化、市场化方向上

又迈出坚实一步，对提升资本

市场的竞争力具有重要意义。

（党 军 付 华 刘晓雪）

天津自贸试验区发布第八批创新产品


