
 

 

HeaderTable

_User 

5017243 

5017372 

 

 
 

1204294150 

 

 

 

  
HeaderTable

_Stock 

603839 

增持 

investRating

Change.same 

13020700  
HeaderTable

_Excel 

 

 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,225 1,206 1,433 1,689 1,992 

同比增长 4.5% -1.5% 18.8% 17.9% 17.9% 

营业利润（百万元） 250 262 309 407 530 

同比增长 -2.3% 4.9% 17.9% 31.8% 30.2% 

归属母公司净利润（百万元） 244 236 276 362 469 

同比增长 6.6% -3.2% 17.1% 30.9% 29.5% 

每股收益（元） 0.84 0.82 0.96 1.25 1.62 

毛利率 68.6% 70.6% 66.6% 68.2% 69.9% 

净利率 19.9% 19.6% 19.3% 21.4% 23.5% 

净资产收益率 22.8% 19.5% 14.1% 13.0% 15.1% 

市盈率（倍） 30.9 31.9 27.3 20.8 16.1 

市净率（倍） 6.6 5.9 2.9 2.6 2.3 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

内生外延增长兼具看点 多层次激励保
障可持续发展 
 
 

核心观点 

 行业整体回暖，主品牌内生性增长稳健。2017 年全国百家重点大型零售企业

服装零售额同比增长 4.3%，增速提高 4.1 个百分点，中高端女装行业自 16

年四季度以来的回暖趋势持续，且有望在 18 年延续。17 年安正旗下玖姿和

尹默依靠优异的同店增长与售罄率的提升，继续稳健复苏，其他新品牌收入

保持快速增长，并有望实现盈利或减亏，整体发展势头良好。 

 整体倍率下调后各品牌性价比进一步凸显，未来盈利弹性较大。17 年下半年

以来，在保持终端零售价格不变的情况下，公司主动下调玖姿、尹默与摩萨

克倍率，提升产品面料品质，满足目标客群日益提升的产品品质与性价比需

求，增加消费粘性与认可。另一方面，玖姿终端渠道经过前期调整后已进一

步优化，18 年主品牌加快开店叠加同店的平稳增长，以及各新品牌保持较快

扩张，有望带来公司更大的盈利向上弹性。 

 大股东增持彰显长期发展信心，多层级激励保障公司长期可持续发展。17 年

12 月公司公告实际控制人郑安政先生计划以自有资金增持公司股份不低于

1000 万元，不高于 2000 万元，截至 1 月 18 日，已累计增持金额 1023.08

万元，成交均价 23.21 元/股，实际控制人家族合计持股比例达到 73%。公司

激励机制丰富完善，除了创始高管直接持股以外，上市后又通过股权激励方

案覆盖了区域经理以上的骨干，同时在实际经营中激励也覆盖至一线店长。

此外，公司 12 月公告拟向斐娜晨服饰品牌研发、设计负责人陈静静女士转让

斐娜晨服饰 5%的股权、向总经理黄永强先生转让斐娜晨服饰 15%股权，新

品牌经营者与所有者股权分享的利益与激励机制有利于新品牌以更长期的战

略方向进行拓展延伸，未来不排除在其他成长期品牌试行相关激励。 

财务预测与投资建议 

 公司自主品牌培育能力强，多数新品牌已进入快速成长期，账面资金充沛蕴

育未来外延发展的预期，多品牌多品类战略将稳步推进。整体员工的充分激

励（股权激励+店长制+新品牌经营层持股+高管持股）有助于保障公司长期

的盈利增长与战略目标的实现。我们维持对公司 2017-2019 年每股收益分别

为 0.96 元、1.25 元和 1.62 元的盈利预测，维持公司 2018 年 23 倍 PE 估值，

对应目标价 28.75 元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：多品牌运作的风险、存货风险、电商冲击风险。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 01 月 25 日） 23.09 元 

目标价格 28.75 元 

52 周最高价/最低价 47.09/22.09 元 

总股本/流通 A 股（万股） 28,906/7,126 

A 股市值（百万元） 6,674 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2018 年 01 月 26 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 1.3 -2.3 -7.9  

相对表现（%） -0.9 -10.3 -17.6  

沪深 300（%）

%  

2.2 8.0 9.8 29.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 44 110 1,234 1,273 1,512  营业收入 1,225 1,206 1,433 1,689 1,992 

应收账款 114 93 138 150 174  营业成本 384 354 478 537 599 

预付账款 10 9 16 15 18  营业税金及附加 16 20 24 28 33 

存货 404 381 478 553 617  营业费用 327 347 399 472 553 

其他 182 313 321 323 327  管理费用 169 166 187 222 259 

流动资产合计 754 905 2,187 2,314 2,648  财务费用 5 5 (6) (6) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 87 61 52 38 35 

固定资产 483 544 702 861 943  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 96 46 86 106 92  投资净收益 14 8 10 10 10 

无形资产 78 74 71 67 64  其他 0 0 0 0 0 

其他 215 216 73 73 73  营业利润 250 262 309 407 530 

非流动资产合计 872 880 931 1,107 1,172  营业外收入 35 9 10 10 10 

资产总计 1,626 1,785 3,117 3,421 3,820  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 70 66 0 0 0  利润总额 283 271 318 416 539 

应付账款 115 122 164 177 203  所得税 39 34 41 54 70 

其他 213 206 246 258 271  净利润 244 236 276 362 469 

流动负债合计 398 394 410 435 474  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 244 236 276 362 469 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.84 0.82 0.96 1.25 1.62 

其他 85 109 68 68 68        

非流动负债合计 85 109 68 68 68  主要财务比率      

负债合计 483 502 478 502 542   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 214 214 289 289 289  营业收入 4.5% -1.5% 18.8% 17.9% 17.9% 

资本公积 5 5 1,096 1,096 1,096  营业利润 -2.3% 4.9% 17.9% 31.8% 30.2% 

留存收益 923 1,063 1,254 1,533 1,893  归属于母公司净利润 6.6% -3.2% 17.1% 30.9% 29.5% 

其他 1 1 1 1 1  获利能力      

股东权益合计 1,143 1,283 2,640 2,918 3,279  毛利率 68.6% 70.6% 66.6% 68.2% 69.9% 

负债和股东权益 1,626 1,785 3,117 3,421 3,820  净利率 19.9% 19.6% 19.3% 21.4% 23.5% 

       ROE 22.8% 19.5% 14.1% 13.0% 15.1% 

现金流量表       ROIC 19.9% 18.2% 13.2% 12.6% 14.7% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

净利润 244 236 276 362 469  资产负债率 29.7% 28.1% 15.3% 14.7% 14.2% 

折旧摊销 184 64 65 76 93  净负债率 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 5 (6) (6) (6)  流动比率 1.90 2.30 5.33 5.32 5.59 

投资损失 (14) (8) (10) (10) (10)  速动比率 0.43 0.86 3.59 3.43 3.65 

营运资金变动 (200) (95) (126) (102) (90)  营运能力      

其它 46 138 134 38 35  应收账款周转率 9.2 10.9 11.6 11.0 11.5 

经营活动现金流 265 339 334 358 489  存货周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 (358) (31) (252) (252) (158)  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.5 0.6 

长期投资 (51) 9 13 0 0  每股指标（元）      

其他 136 (165) 10 10 10  每股收益 0.84 0.82 0.96 1.25 1.62 

投资活动现金流 (273) (187) (230) (242) (148)  每股经营现金流 0.92 1.17 1.16 1.24 1.69 

债权融资 0 (0) 0 0 0  每股净资产 3.96 4.44 9.13 10.10 11.34 

股权融资 0 0 1,166 0 0  估值比率      

其他 (52) (88) (146) (77) (102)  市盈率 30.9 31.9 27.3 20.8 16.1 

筹资活动现金流 (52) (88) 1,020 (77) (102)  市净率 6.6 5.9 2.9 2.6 2.3 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 16.3 21.6 19.4 15.0 11.6 

现金净增加额 (60) 65 1,124 39 239  EV/EBIT 28.1 26.8 23.6 17.8 13.7 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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