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事件 

公司发布 2017 年年报，2017 年公司实现营业收入 14.21 亿

元，同比增长 17.78%；实现归母净利润 2.73 亿元，同比增长

15.69%；扣非归母净利润 2.17 亿元，同比下降 2.44%。其中 2017Q4

单季实现营业收入 4.25 亿元，同比增长 12.47%；当季实现归母

净利润 0.68 亿元，同比增长 7.49%。 

公司拟以总股本 2.89 亿股为基数，向全体股东按每 10 股转

增 4 股，同时每 10 股派发现金股利 5.00 元（含税），合计派发现

金股利 1.45 亿元，占 2017 年归母净利润 60.92%。 

简评 

1、营收净利稳健回升，六大品牌表现俱优 

公司全年业绩强势回升，受益于中高端消费复苏趋势以及公

司提高性价比、降低加价倍率等措施，2017 年公司业绩大幅上扬，

营收、归母净利同比分别增长 17.78%、15.69%；扣非归母净利

润同比下降 2.44%，系由公司加大研发投入（较去年增加 1351

万元）、股权激励计划成本（559.08 万元）以及聘请专业人士，

如日本著名设计师久保嘉男（应付职工薪酬增加 1573.6 万元）所

致，长期业绩有望持续受益。 

分品牌来看：（1）主品牌玖姿在国内中高端女装业地位稳固，

渠道修复，恢复净开店后业绩复苏回升，全年营业收入同比增长

10.49%至 9.36 亿元，占主营业务收入 66.08%；（2）三大女装新

品牌继续保持靓丽增速，为公司带来营收和业绩的新驱动力。其

中，尹默主打高端，定位 28-35 岁女性，风格知性简练，2017

全年实现营收 2.14 亿元，同比增长 10.76%，占比 15.12%；摩萨

克偏重优雅风，定位 25-32 岁女性，全年实现营收 0.35 亿元，同

比增长 15.47%，占比 2.50%；斐娜晨风格活泼玩味，定位 28-32

岁女性，全年营收 1.02 亿元，同比大幅提升 92.41%，占比 7.22%。

（3）男装品牌安正实现营收 0.75 亿元，同比大幅增长 37.11%，

占比 5.28%，为公司在男装领域打开良好局面；（4）安娜蔻是 17

年新创立的中高端线上品牌，虽仍未形成较高的知名度，但其全

年业绩优异，实现营业收入 4860 万元，为公司利用互联网全面

提升管理与营销能力积累丰富经验。 

分渠道来看，线下延续增长，线上增速亮眼。2017 年公司线

下渠道收入合计 12.21 亿元，同比增长 14.76%；其中直营店实现

营业收入 6.51 亿元，同比增长 22.37%，占比主营业务收入 
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45.92%；加盟店实现营业收入 5.71 亿元，同比增长 7.17%，占比 40.29%；线上渠道因新增安娜蔻品牌增速迅猛，

实现营收 1.95 亿元，同比提升 48.88%，目前线上占比主营业务收入达 13.80%，未来上升空间有望进一步开拓。 

2、提高性价比+加大促销力度，拖累毛利率，改善存货结构 

综合毛利率方面，2017 年公司服装主业综合毛利率为 66.88%，同比降低 4.18pct，主要原因为：（1）提高

产品性价比使毛利率下降 1.65pct，在保持销售价格不变的情况下，使用更好的面料和工艺，从而增加生产成本

降低毛利率；（2）加大过季商品的处理使毛利下降 2.53 pct，公司本年度对过季商品进行较大力度的促销，特别

是尹默品牌，造成毛利有所下降。我们预计，性价比提升对毛利的影响已趋于稳定，过季产品处理使库龄结构

得到改善，对毛利率影响将消失，未来公司毛利率水平有望修复。 

期间费用方面，2017 年公司销售费用为 4.46 亿元，同比增长 28.38%，销售费用率为 31.37%，较上年同期

增加 2.59pct，主要系由新开 24 家直营店员工薪酬（+5312 万元）、广告宣传费（+1510 万元）及电商服务费（+2537

万元所致）；管理费用率为 13.29%，同比下降 0.46pct；财务费用率为-0.22%，同比下降 0.64pct，较上年同期减

少 814,19 万元至-307.42 万元，减少的主要原因是银行借款偿还完毕，利息支出减少，募集资金到账，银行存款

利息收入增加。 

存货方面，公司 2017 年度过季商品进行了较大力度的促销，使得以前年度的库存得到有效消化，库存货品

结构发生较大改善。本年度 2 年以内库存商品占比达到 74%，较上年同期提升 18pct。周转速度方面同步带动提

升，周转天数加快 75 天，减少为 2.5 个月。 

3、多品类+多品牌延伸，时尚集团战略加快落地 

公司经过多年发展经营，已形成以玖姿、安正为代表，覆盖男女装的不同风格与调性的多品牌矩阵。随着

“千禧一代”消费主力的产生，个性化消费渐成主流，公司未来有望通过自主培育等多种方式，在现有男女服

饰装品类的基础上，不断丰富新的品类，如童装、男装潮牌、鞋子、箱包及饰品等，形成有奢侈品牌、高端品

牌、中高端品牌和中端品牌的时尚产业集团。 

具体实施方面，公司于 2018 年 2 月 13 日发布公告，拟与润祥公司合资成立锦润国际服饰（珠海）有限公

司，公司以自有资金出资人民币 1,100 万元，占锦润国际注册资本的 55%。合作代理的奢侈品店将于 2018 年 7

月 1 日在广州 K11 购物中心开业，童装店预计年内将在上海久光百货开业。 

4、积极构筑全渠道，线上线下齐拓展 

线下渠道继续渗透，公司线下渠道广布，营销网络覆盖全国 31 个省、自治区及直辖市主要城市的重点商

圈。截止 2017 年末，公司共有终端门店 917 家，较 2016 年净增加 55 家。分品牌来看，玖姿渠道数量领先，采

取加盟为主、直营为辅的销售模式，拥有门店 691 家（加盟：557、直营：134），渠道修复后净增加 24 家；定

位高端的“尹默”、“安正”，为保持品牌调性，采取直营为主、加盟为辅的销售模式，分别拥有门店 90 家（直

营：84、加盟 6）与 36 家（直营:35、加盟 1），分别净增加-2 家与 3 家；摩萨克关闭部分店效不佳网点后，将

充分利用现有“玖姿”所形成的加盟渠道资源，未来采取以加盟为主、直营为辅的销售模式，共拥有门店 15 家，

净减少 10 家；斐娜晨采用直营和加盟并重的方式，共拥有门店 85 家（直营：68，加盟：17）。平均店效方面，

据公司管理层预计，玖姿自营店 300-350 万元、加盟店 280-320 万；尹默、安正平均 400-500 万；摩萨克关闭部

分店面后，平均店效达 300-350 万；斐娜晨约 200 万。 

线上增速靓丽，整合有望提速。2017 年公司线上销售额达到 1.95 亿元，同比大幅增长 48.88%，主要得益

于 2017 年新增互联网品牌安娜蔻表现优异，实现销售额 4860 万元。目前公司现有品牌均以线下实体销售为主，

线上仍有较大的提升空间。公司积极布局线上整合，2017 年取得较大突破，主品牌玖姿在 2017 年“双 11”活

动中，当天实现交易额 5806 万元，较上年度同比增长 414%，玖姿线上 VIP 已达 53 万人。 

5、“店铺+股权+品牌”层层构筑，各级员工均受激励 



 

  

2 

上市公司简评报告 

安正时尚 

 

请参阅最后一页的重要声明 

目前公司已形成的股权激励+店长制+子品牌管理层持股计划三层激励体制，覆盖面广泛，纵向涵盖高管至

店铺基层员工，横向惠及新子品牌，全面激励制度基本成型，有效激发公司各级员工动力。 

（1）实施子品牌管理层持股计划，绑定利益为新品牌成长再添动力。2017 年 12 月 29 日公告称，公司拟

出让全资控股子公司斐娜晨服饰（负责斐娜晨品牌运营）20%股权给子公司管理层，其中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、向斐娜晨服饰总经理黄永强先生通过上海斐晨转让斐娜

晨服饰 15%股权。此次品牌管理层持股计划实现与子品牌主要经营者利益绑定，增强公司多品牌内生发展动力，

助力斐娜晨保持快速发展势头。 

（2）推出限制性股权激励计划，业绩高目标彰显信心。公司于 2017 年 8 月 25 日审议通过 2017 年度限制

性股权激励计划，并于 10 月 11 日完成授予。此次授予限制性股票 610.1 万股，占公司总股本 2.14%，激励对象

包括高级层管理人员、中层管理人员及业务骨干 147 人。业绩考核目标为 2017-2019 年归母净利润分别不低于

2.75 亿、3.60 亿、4.70 亿元，同比增长率分别为 16.53%、30.91%、30.56%，高于行业平均增速。2017 年公司

实现归母净利润 2.73 亿元，同比增长 15.69%，接近预定业绩目标（加入股权激励费用 559.08 万元则超越）。高

业绩增长承诺彰显对未来发展的坚定信心，股权激励深度绑定上下利益，调动员工积极性，共谋公司长远发展。 

（3）“店长店”模式取得成效，基层员工动力倍增。公司于 2015 年开始实行“店长店”终端店铺激励改革

并取得显著成效，在基层员工采取保底+提成方式的同时，将门店超过规定利润目标部分的 30%分享给店长和员

工，强化经营理念由收入规模扩张到利润明确增长的转变。并将通过利润分享、授权、赋能、商品及资源支持

等一系列配套措施，激活终端，从体系上保证公司的发展与员工利益高度一致，有利于公司长期稳定、健康发

展。 

投资建议： 

公司外延内生齐发力，目前渠道调整已经完毕，2017 年度净开店 55 家，店面恢复扩张。主品牌稳健增长，

新品牌成长喜人，2017 年安正男装、斐娜晨、安娜寇等多个新品牌均业绩靓丽，整体净利润率有望进一步提升。

公司股权激励、店长制和子品牌管理层持股计划陆续落地，大股东增持彰显信心，公司上下利益绑定完全，业

绩增长确定性凸显。我们预计 2018-2019 年公司分别实现归母净利润 3.67、4.71 亿元， EPS 为 1.48、1.63 元/

股，对应 PE 分别为 15.2、13.8 倍，维持“买入”评级。 

 

表 1：安正时尚 2017-2019 年主要财务指标及预测（单位：百万元） 

利润表 2017 2018E 2019E 财务指标 2017 2018E 2019E 

营业收入 1,420.7 1,722.0 2,104.8 成长性    

减:营业成本 472.5 525.5 650.0 营业收入增长率 17.8% 21.2% 22.2% 

营业税费 25.2 22.4 27.4 营业利润增长率 20.7% 32.8% 28.9% 

销售费用 445.6 490.8 589.3 净利润增长率 15.7% 34.2% 28.6% 

管理费用 188.9 226.4 273.6 EBITDA 增长率 6.4% 44.1% 28.3% 

财务费用 -3.1 1.2 -6.7 EBIT 增长率 7.3% 46.9% 27.0% 

资产减值损失 44.8 48.0 50.0 NOPLAT 增长率 16.0% 34.5% 27.2% 

加:公允价值变动收益 - - - 投资资本增长率 86.6% 48.0% 0.2% 

投资和汇兑收益 42.7 12.0 20.0 净资产增长率 100.5% 53.3% 7.3% 

营业利润 316.0 419.7 541.2 利润率    

加:营业外净收支 0.3 9.0 9.0 毛利率 66.7% 69.5% 69.1% 

利润总额 316.3 428.7 550.2 营业利润率 22.2% 24.4% 25.7% 

减:所得税 43.2 58.6 74.3 净利润率 19.2% 21.3% 22.4% 
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净利润 273.1 366.5 471.1 EBITDA/营业收入 22.8% 27.1% 28.5% 

资产负债表 2017 2018E 2019E EBIT/营业收入 20.2% 24.4% 25.4% 

货币资金 347.1 927.6 1,210.8 运营效率    

交易性金融资产 - - - 固定资产周转天数 138 113 104 

应收帐款 123.0 211.9 197.4 流动营业资本周转天数 230 297 247 

应收票据 - - - 流动资产周转天数 390 530 517 

预付帐款 14.8 13.0 21.3 应收帐款周转天数 29 35 35 

存货 474.3 547.4 709.2 存货周转天数 108 107 107 

其他流动资产 1,213.8 1,193.3 1,012.2 总资产周转天数 626 735 697 

可供出售金融资产 111.7 12.0 12.0 投资资本周转天数 374 498 486 

持有至到期投资 - - - 投资回报率    

长期股权投资 - - - ROE 10.6% 9.3% 11.2% 

投资性房地产 42.4 42.4 42.4 ROA 8.7% 9.5% 11.1% 

固定资产 548.3 534.4 678.3 ROIC 26.3% 18.9% 16.3% 

在建工程 28.2 109.0 20.9 费用率    

无形资产 69.9 156.8 236.0 销售费用率 31.4% 28.5% 28.0% 

其他非流动资产 
   

管理费用率 13.3% 13.2% 13.0% 

资产总额 3,151.8 3,878.3 4,273.1 财务费用率 -0.2% 0.1% -0.3% 

短期债务 - - - 三费/营业收入 44.4% 41.7% 40.7% 

应付帐款 239.0 214.5 296.1 偿债能力    

应付票据 - 2.7 0.6 资产负债率 18.4% 12.8% 13.0% 

其他流动负债 
   

负债权益比 22.6% 14.6% 15.0% 

长期借款 - - - 流动比率 4.72 6.13 6.03 

其他非流动负债 
   

速动比率 3.69 4.97 4.67 

负债总额 580.0 576.4 633.8 利息保障倍数 -93.18 350.78 -79.77 

少数股东权益 - 3.7 8.5 分红指标    

股本 289.0 365.2 365.2 DPS(元) - 0.40 0.52 

留存收益 2,328.1 3,572.8 3,855.5 分红比率 0.0% 40.0% 40.0% 

股东权益 2,571.7 3,941.7 4,229.1 股息收益率 0.0% 0.9% 1.2% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 业绩和估值指标 2017 2018E 2019E 

净利润 273.1 366.5 471.1 EPS(元) 0.94 1.00 1.29 

加:折旧和摊销 67.2 46.2 65.0 BVPS(元) 8.90 10.78 11.56 

资产减值准备 44.8 48.0 50.0 PE(X) 23.8 22.5 17.5 

公允价值变动损失 - - - PB(X) 2.5 2.1 1.9 

财务费用 1.1 1.2 -6.7 P/FCF -9.5 97.5 19.8 

投资收益 -42.7 -12.0 -20.0 P/S 4.6 4.8 3.9 

少数股东损益 - 3.7 4.8 EV/EBITDA 19.8 32.5 24.9 

营运资金的变动 -919.4 -80.4 77.9 CAGR(%) 21.9% 14.9% 26.3% 

经营活动产生现金流量 317.4 373.2 642.1 PEG 1.1 1.5 0.7 

投资活动产生现金流量 -1,048.3 -1,000.0 -177.1 ROIC/WACC 7.5 5.2 4.3 
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融资活动产生现金流量 968.8 1,207.3 -181.8 REP 0.4 1.0 1.2 

资料来源：WIND，中信建投证券股份有限公司 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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