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事项： 

5 月 25 日，我们邀请了安正时尚参加中信证券 2017 年中期策略会，公司董秘谭总就公司业

务、未来规划进行了交流，具体纪要如下： 

纪要： 

多品牌定位互补，保持较快增速 

玖姿主品牌调整加盟渠道，未来向二三线城市下沉，总体保持稳定。主品牌玖姿目前门店总

数约 600 多家，未来将向二三线城市下沉，门店数量可以扩张到 1500 家，近几年主品牌将保持

稳定增长，每年净开店约 50 家。目前主品牌收入占比约 60%，2017 年这一比例可能低于 50%。 

玖姿品牌在订货时控制下单量，实行 30%追单制（2016 年开始尝试实行追单），首次发货占

总订单量的 70%，对渠道存货进行数据分析，以控制库存积压。代理商退换货比例 10~15%，超

过此范围退货比例每多 1%，则正品提货时的折扣提高 0.15%。 

尹默保持快速增长。今年尹默计划开店 40~50 家，将保持快速增长。尹默品牌将寻找更清晰

的品牌定位，从服装向饰品、鞋子、箱包延伸，未来也会向男装和童装延伸。 

斐娜晨已到快速扩张期。2016 年下半年开店较多，2017 年一季度开店不多，二季度将加速

开店。2016 年门店数量达 42 家，2017 年计划门店数量达到 100 家左右，品牌市场接受度高，将

保持较快的开店速度。斐娜晨 2017 年一季度收入同增 85%以上，2017 全年预计实现收入超过 1

亿元，同增 100%。品牌不会在正店打折，依靠奥莱店处理打折商品。 

安正男装和摩萨克处于培育期。两品牌一季度均实现 40%以上增长，预计 2017 年分别开店

20~30 家。安正男装目前 30 多家门店，主要定位于一线城市的购物中心，消费人群以高端消费者

为主，去年开店集中在 7、8 月份，同店增长 15%。男装品牌将向包括鞋子等在内的一体化品类

扩张。摩萨克直营店店效 300~350 万，加盟店 250~280 万，店铺面积以 100~120 平为主。 

着手面料整合，把控上游 

公司计划向上游面料端延伸，采取与面料商进行股权+战略合作的方式，整合上游资源。主要

出于以下两点考虑：（1）降低采购成本，目前公司部分高端面料以进口为主，通过收购具有研发

能力的高端面料供应商，可以有效降低采购成本；（2）把控产品的品质，将面料控制在自己手中，

从源头遏制仿款和假货。 
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Q&A 

Q:是否考虑做多品牌集合店？ 

A：可能会考虑，还是要靠品牌收购实现。 

Q：公司未来的工作重点？ 

A：信息系统建设以统计 VIP 客户的信息；营销方式变革，实现精准营销；对店员实行

线上培训。 

Q：公司选择收购品牌的标准？ 

A：对方团队的稳定性。 

Q：公司是如何解决库存问题的？ 

A：加强创新、吸引研发人才；实行少量多款。门店和供应商考核实行 60%正品和 40%

过季品的权重考核制。 

Q：对线上发展的定位？ 

A：线上以处理库存为主，实行线上、线下一体化。 

Q：公司目前的供应商数目？ 

A:60~70 个，与公司形成十多年的密切合作关系。 

 

中信观点 

我们认为，公司多品牌风格多样、定位互补，主品牌保持稳定、尹默和斐娜晨快速夸张、

男装和摩萨克处于培育期。考虑到公司多品牌服装业务增长及理财收入，预计公司 2017 年

收入/净利润望实现 10%/20%+增长。上调 2017/18/19 年 EPS 预测至 1.01/1.21/1.52 元（原

EPS 预测为 0.95/1.16/1.46 元），暂不给予评级。 

风险因素：宏观经济不确定性增加；市场竞争加剧；多品牌运作无法获得预期效果。 
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