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事项： 

9 月 14 日-9 月 22 日，我们邀请安正时尚进行了多场反路演交流，公司董秘谭才年就公

司业务、未来规划进行了交流，具体纪要如下： 

纪要： 

1. 旗下六大品牌发展有序 

公司目前旗下拥有 6 个品牌，主要覆盖 20-45 岁人群： 

①玖姿定位 35-45 岁（1998 年计划、2000 年上市），针对中层教师、公务员、职业白领

等人群，零售额 24~25 亿元（最高时达 30 亿元），门店 600+家（一二线城市直营店为主，

三四线加盟为主，直营占比约 20%-30%），门店约 100 平米，店效约 350 万元； 

②尹默定位 28-35 岁，年零售额约 4 亿元，目前门店 85 家左右，平均面积 80-100 平米，

店效约 400-500 万元； 

③安正男装定位 30-47 岁（2012 年企划、2013 年上市），目前拥有约 35 家门店，预计

2017 年零售额 1.5 亿元，店效约 400-500 万元； 

④摩萨克定位法式浪漫，目前门店 20+家，2017 年以销库存为主。 

⑤斐娜晨定位 25-32 岁，风格设计当代玩味风格，深受渠道喜欢，预计 2017 年末门店达

100 家。 

⑥安娜寇，定位 20-30 岁人群，主力价格带 300-500 元，2017H1 实现零售额 3500 万元、

2800 万元收入、500 万左右净利润。 

2. 多品牌协同增长 

2017 年起公司新创品牌开始陆续进入盈利期（原来每年每个品牌亏损 1000-2000 万元）： 

① 玖姿：2017H1 收入同比+6%，同店+5%；未来计划每年新开门店 30-40 家（玖姿目

前在中南部地区门店尚少，预计最终门店规模 1000-1200 家），叠加同店个位数增长，

预计未来收入仍将保持中高单位数到双位数增长。 

②尹默：2017H1 收入同比+11%、同店+6%，预计每年新开门店 20-30 家（预计最终门

店总数约 300 家）。
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③安正男装：2017H1 收入同比+50%，同店+13%；预计未来每年新开门店 10-20 家。 

④摩萨克：2017H1 收入同比+30%，未来将借助玖姿加盟渠道发展，预计到 2020 年门

店数达 300 家，零售额超 10 亿元。 

⑤斐娜晨：2017H1 收入同比 96%，同店+15%，预计至 2020 年门店开至 400-500 家，

零售额破 15 亿。（预计未来加盟直营门店各占一半） 

⑥安娜寇：2017 年预计贡献约 1000 万元净利润。 

3. 售罄率&库存 

售罄率：尹默和玖姿售罄率提高 5PCTs+至 68%~70%，第二年预计继续销售该批货品

的 10%~15%，再加上部分商场促销活动和 10%~15%奥特莱斯销售，基本没有库存压力（折

扣：正价店 8.8-9 折左右，奥特莱斯店 5-6 折左右，淘宝网 3 折左右）。2017H1 毛利率下降

主要是因为处理库存。 

柔性供应链：玖姿品牌已经实现柔性供应链，目前 70%订单发货，30%借助柔性供应

链补单。 

库存：玖姿以加盟为主，2014 年之前实行换货制，从 2015 年开始改为退货制，允许加

盟商退货 10%；退货以后考虑到部分加盟商还需要继续销售，因此公司会放一年再拿到奥特

莱斯出售（一年会有 2 亿元），因此公司两年以上库存占比约 40%，而由于玖姿产品本身相

对大众，因此库存仍能较好处理。 

换成退货制的原因：①奥特莱斯等五季渠道构建完毕、②减轻加盟商压力、③提升品牌

形象（减少老货在正价店的销售占比） 

退货限制：10%基础上，2016 年有推出新政策，10%以上退货每增加 1%，加盟商拿货

折扣增加 0.015，封顶 20%。也就是说如果退货 20%，拿货折扣为 4.15 折（假设正常折扣

为 4 折）。 

改制的影响：短期内导致公司存货增长，预计未来随着存货管理的优化，存货周转天数

将逐步减少。 

4、渠道优化 

①渠道结构调整：2015、2016 年玖姿品牌主动调整渠道，原来 35%街边店，目前调整

至 10%，逐步转移到购物中心（10%-20%）和高端百货（70%+）。（二三线占比 70%+；渠

道扣点比例尹默 25%-28%、其他约 20%-25%） 

②实现全渠道打通，把所有门店/仓库的货品打通，即使某一个门店没有货也可以跨店

寄送；提升消费者体验。同时客户也可以从微商城看商品、就近体验产品、线下或微商城购

买。 

③开拓线上渠道：公司专门培养了互联网品牌安娜寇，目前销售情况良好，预计全年近

1 亿零售额，近千万利润。 

5、公司管理 

①公司推行股权激励，共 170 多人参与，业绩目标 2017/2018/2019 年同比增速

16%/30%/30%，主管经理及以上人员基本全覆盖，包括部分地区区域经理。 
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②实现店长店制度：2015 年开始，公司会将门店同比增加利润的 30%左右用于激励店

长和店员，同时将店铺的采购权、店员聘任权、奖励的分配权交给店长。目前已经有 80 多

家门店施行，这些门店同店增长达 10%-30%。加盟店做的更加开放，因为要求相对较低。 

6. 其他方面 

未来外延：看重两方面：①团队（能独立运营，有使命感、希望利用双方资源把品牌做

大的决心）、②品牌定位有很大发展空间，与公司形成协同效应。主要方向包括：①童装品

牌、②男装潮牌、③少女装。 

新品牌培育成本：经过测算一个品牌从创立到盈利大约要亏损 1 亿元左右，每年公司因

为新品牌培育而亏损 6000-8000 万元。 

开店条件：玖姿门店开店要求为一年内零售额达 200 万元，未来目标是 300-350 万元。

一般新店（完成总目标的 50%以上）12 万+月店效、次新店（完成总目标的 75%以上）18

万左右店效。 

行业复苏的驱动因素：①中国经济增长放缓的影响，经过 2-3 年调整，经济情况被大家

所接受，消费上重新复苏；②对于公司而言品牌自身的提升，玖姿品牌自身的提升，包括性

价比/年轻化/时尚化。 

H1 毛利率下滑：主要是因为线上毛利率下滑（主要是尹默），预计下半年会恢复正常，

尹默库存目前已经处理完毕。 

现金：公司每年拥有 2-3 亿元的净现金流入，目前账上现金约 15 亿元。 

研发：每年 6500 万元的设计研发投入，研发团队 200+人。 

拿货折扣：尹默 4-4.2 折、玖姿 3.8-4.7 折 

VIP：公司拥有 VIP300 多万人，玖姿占一半以上（线上 50 多万，线下 100 多万）。 
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