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新兴品牌增势喜人，去库存成效良好 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 事件概述：8 月 15 日公司发布 2017 年半年报，报告期内，公司实现营

业收入 6.25 亿元， 较上年同期增长 18.13%；实现归属上市公司股东

的净利润 1.29 亿元，较上年同期增长 10.20%；基本每股收益 0.50 元/

股，较上年同期减少 9.09%。 

主品牌玖姿增长稳健，新兴品牌高速增长。公司主品牌玖姿营收同比

增长 5.89%，店铺数 643 家，净开店 13 家。新兴品牌尹默营收同比增

长 10.99%，店铺数 90 家，净开店 2 家；安正营收同比增长 48.61%，

店铺数 35 家，净开店 3 家；摩萨克营收同比增长 31.47%，店铺数 23

家，净关店 2 家；斐娜晨营收同比增长 96.05%，店铺数 53 家，净开店

8 家；新兴品牌在店铺数量增长较少的情况下均获得了高增长，内生增

长性较强。线上品牌安娜蔻（2017 年 Q1 新推出）报告期内营收达

2846.12 万元，带动公司线上销售快速增长，同比增速 26.21%。  

促销力度较大影响毛利率，但去库存成效良好。报告期公司综合毛利

率减少至 69.37%，较同期下降 6.36PCT，主要是由于公司为加快存货

周转、减少库存，增加了过季商品的促销活动，销售折扣下降，尤其

是线上销售毛利率下降至 49.70%,同比下降 14.46PCT。存货周转次数

0.50，较去年同期的 0.32 有所提高，存货绝对值 3.84 亿元，较去年同

期下降 4.42%，去库存见成效。 

整体费用控制良好，但毛利率下滑拖累净利率。公司期间费用率为

43.37%，较同期下降 2.37PCT。其中，销售费用率 30.48%，较同期上

升 1.09PCT，管理费用率 13.21%，较同期下降 2.54PCT，财务费用率

-0.43%，较同期下降 0.93PCT。但由于毛利率大幅降，销售净利率

20.70%，较同期下降 1.49PCT。 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.99 元、1.13 元和 1.27 元，对应 PE 为

24X、21X 和 19X，首次覆盖给与“买入”评级。 

风险提示：多品牌经营不达预期；消费终端低迷。 

 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,225  

 

1,206  1,395  1,562  1,733  

(+/-)% 4.50% -1.53% 15.68% 11.93% 10.99% 

归属母公司净利润 244  236  283  321  362  

(+/-)% 6.58% -3.21% 19.72% 13.72% 12.64% 

每股收益（元） 1.14  1.10  0.99  1.13  1.27  

市盈率 20.77  21.46  23.90  21.01  18.66  

市净率 4.43  3.95  4.13  3.45  2.91  

净资产收益率 (%) 21.35% 18.41% 17.27% 16.42% 15.61% 

股息收益率 (%) 0.00% 1.69% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 214  214  285  285  285  

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 首次覆盖 

     

[Table_Market] 股票数据 2017/8/14 

收盘价（元） 23.54 

12 个月股价区间（元） 23.01～50.98 

总市值（百万元） 6,710 

总股本（百万股） 285 

A股（百万股） 285 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -9% -18% 0% 

相对收益 -9% -27% -12% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《太平鸟（603877）年报点评：多品牌和全

渠道发展有序推进》 渠道发展有序推进》 

《森马服饰（002563）年报点评：休闲服饰 

饰放缓，电商与童装持续高增长》 

《海澜之家（600398）：年报点评：男装龙头

经营稳健，门店数量持续拓展》 经营稳健，门店数量持续拓展》 
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附表：财务报表预测摘要及指标 
[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 110  452  866  1,337   净利润 236  283  321  362  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 61  95  101  107  

应收款项 93  131  145  159   折旧及摊销 71  55  60  69  

存货 381  419  481  542   公允价值变动损失 0  0  0  0  

其他流动资产 298  298  298  298   财务费用 5  2  2  2  

流动资产合计 905  1,333  1,824  2,375   投资损失 -8  -11  -10  -10  

可供出售金融资产 13  13  13  13   运营资本变动 -12  -35  -36  -32  

长期投资净额 58  58  58  58   其他 0  0  0  0  

固定资产 544  665  793  907   经营活动净现金流量 339  373  421  483  

无形资产 74  68  60  54   投资活动净现金流量 -187  -28  -5  -10  

商誉 28  28  28  28   融资活动净现金流量 -88  -2  -2  -2  

非流动资产合计 880  879  851  818   企业自由现金流 327  322  382  426  

资产总计 1,785  2,212  2,675  3,193        

短期借款 66  7  66  66   财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付款项 122  133  151  170   每股指标     

预收款项 35  55  58  63   每股收益（元） 1.10  0.99  1.13  1.27  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0   每股净资产（元） 6.00  5.74  6.87  8.14  

流动负债合计 502  552  593  641   每股经营性现金流量（元） 1.59  1.31  1.48  1.69  

长期借款 0  0  0  0   成长性指标     

其他长期负债 0  0  0  0   营业收入增长率 -1.53% 15.68% 11.93% 10.99% 

长期负债合计 0  0  0  0   净利润增长率 -3.21% 19.72% 13.72% 12.64% 

负债合计 502  552  593  641   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,282  1,636  1,957  2,319   毛利率 70.63% 70.99% 70.71% 70.36% 

少数股东权益 0  0  0  0   净利润率 19.57% 20.25% 20.58% 20.88% 

负债和股东权益总计 1,785  2,188  2,550  2,960   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 31.32  34.20  33.80  33.52  

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  存货周转率（次） 404.14  377.71  383.89  385.21  

营业收入 1,206  1,395  1,562  1,733   偿债能力指标     

营业成本 354  405  457  514   资产负债率 28.16% 25.22% 23.25% 21.65% 

营业税金及附加 20  21  24  26   流动比率 1.80  2.41  3.08  3.71  

资产减值损失 61  95  101  107   速动比率 1.04  1.66  2.27  2.86  

销售费用 347  385  435  484   费用率指标     

管理费用 166  194  216  240   销售费用率 28.78% 27.56% 27.83% 27.90% 

财务费用 5  -2  -14  -28   
管理费用率 13.75% 13.89% 13.83% 13.84% 

公允价值变动净收益 0  0  0  0   财务费用率 0.42% -0.11% -0.87% -1.62% 

投资净收益 8  11  10  10   分红指标     

营业利润 262  309  353  401   分红比例     

营业外收支净额 9  16  17  15   股息收益率 1.69% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 271  325  370  416   估值指标     

所得税 34  42  48  54   P/E（倍） 21.46  23.90  21.01  18.66  

净利润 236  283  321  321   P/B（倍） 3.95  4.13  3.45  2.91  

归属于母公司净利润 236  283  321  362   P/S（倍） 4.20  4.84  4.32  3.90  

少数股东损益 0  0  0  0   净资产收益率 18.41% 17.27% 16.42% 15.61% 

资料来源：东北证券       
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