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主品牌双位数增长，多品牌发展强劲 

——安正时尚（603839）公司动态点评 

 
 2017A 2018E 2019E 

营业收入 1421  1783  2154  

(+/-%) 17.78% 25.53% 20.80% 

净利润 273  360  469  

(+/-%) 15.69% 31.84% 30.33% 

摊薄 EPS 1.00 1.25 1.62 

PE 22.25 17.86 13.71 

资料来源：长城证券研究所 

 

 收入平稳增长，净利润同比提升 15.69%： 公司 2017 年全年实现营业收

入 14.21 亿元，同比增加 17.78%；实现归属于上市公司股东净利润 2.73

亿元，同比增加 15.69%，扣非后净利润 2.17 亿元，同比减少 2.44%；每

股收益 1.00 元；拟向全体股东每 10 股派发现金红利 5.00 元（含税）。

公司扣非后利润下滑的主要原因包括：1）加大研发投入，研发费用同比

增长 24.04%；2）实行员工激励计划增加 559.08 万元支出；3）引入高

端经营管理人才，年末应付职工薪酬增加 1573.63 万元。其中，公司四季

度单季度实现营业收入 4.25 亿元，同比增加 12.47%；实现归属于上市公

司股东净利润 0.68 亿元，同比增加 7.49%。 

 毛利率小幅下滑，库存结构得到改善：2017 年主营业务毛利率同比下降 

4.18pct，主要是由于产品性价比的提升及过季商品清理库存打折所致，

各女装品牌毛利率均有微幅下降。由于公司生产经营规模增长库存有所增

加，截至 2017 年底公司存货为 4.74 亿元，较 2016 年同比增加 24.54%。

但存货周转速度有所加快，比上年同期增加 0.22 至 1.13 次。同时，在去

库存作用下库存结构得到较大改善，2 年以内货品占比达 74%。公司应收

账款周转率为 14.4 次，同比增加 2.79 次。 

 主品牌实现两位数增长，各子品牌逐渐成熟：公司布局多品牌网罗多元化

消费群体，六大品牌共同发力，形成了一个结构稳固、风格多样、定位互

补的“金字塔式”品牌阵营：1）主品牌玖姿实现收入 9.36 亿元，同比增

加 10.49%，占比达 66.08%；2）其他女装品牌尹默/摩萨克/斐娜晨分别达

2.14/0.35/1.02 亿元，同比增加 10.76%/15.47%/92.41%；3）安正男装收

入 0.75 亿元，同比增加 37.11%；4）2017 年新推出的线上品牌安娜蔻对

现有品牌进行了有效补充，实现收入 4860 万元。 

 全渠道快速布局，线上线下并驾齐驱：公司采取直营和加盟相结合的销售

模式，并在消费升级背景下积极开拓电商业务。截至 2017 年底，终端门

店数量已达 917 家，其中直营门店 336 家、加盟门店 581 家；公司继续保

持外延式扩张，全年净开店 55 家，其中净增加直营店 28 家、加盟店 31
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家，净关直营奥莱店 4 家。由于新兴品牌拓展以直营店为主，2017 年直

营收入 6.51 亿元，增速较快，同比增加 22.37%；加盟收入 5.71 亿元，

同比增加 7.17%。公司线下收入合计为 12.21 亿元；新品牌安娜蔻促进线

上销售提升 1.95 亿元，占比增加 2.82pct 至 13.80%。 

 投资建议：公司是行业中优秀的中高端时装集团，多品牌运营能力毋庸置

疑，主品牌玖姿先发优势不断巩固，斐娜晨、安正男装保持快速增长，摩

萨克调整定位后重新起航，线上新品牌安娜寇发展迅猛，公司多品牌未来

全面丰收可期，未来更将向女装、男装、童装等多领域全面布局。预测公

司 2018-2019 年EPS分别为1.25元、1.62元，对应PE分别为17.9X、13.7X，维持“强

烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：终端零售持续疲软、渠道拓展不达预期、品牌培育不达预期。 

http://www.hibor.com.cn/
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1206  1421  1783  2154  2589   成长性 

  

   

营业成本 354  472  558  664  798   营业收入增长 -1.5% 17.8% 25.5% 20.8% 20.2% 

销售费用 347  446  526  623  738   营业成本增长 -7.9% 33.4% 18.1% 18.9% 20.2% 

管理费用 166  189  235  282  339   营业利润增长 4.9% 20.7% 28.8% 31.1% 25.0% 

财务费用 5  -3  -25  -25  -28   利润总额增长 -4.5% 16.9% 31.8% 30.3% 24.5% 

投资净收益 61  45  30  25  20   净利润增长 -3.2% 15.7% 31.8% 30.3% 24.5% 

营业利润 262  316  407  533  667   盈利能力      

营业外收支 9  0  10  10  10   毛利率 70.6% 66.7% 68.7% 69.2% 69.2% 

利润总额 271  316  417  543  677   销售净利率 19.6% 19.2% 20.2% 21.8% 22.6% 

所得税 34  43  57  74  92   ROE 19.5% 14.2% 13.0% 14.9% 16.7% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 6.9% 10.7% 12.8% 14.7% 16.2% 

净利润 236  273  360  469  584   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 28.8% 31.4% 29.5% 28.9% 28.5% 

流动资产 905  2173  2568  2811  3201   管理费用/营业收入 13.8% 13.3% 13.2% 13.1% 13.1% 

货币资金 110  347  430  424  504   财务费用/营业收入 0.4% -0.2% -1.4% -1.1% -1.1% 

应收账款 93  104  130  157  189   投资收益/营业利润 5.0% 3.2% 1.7% 1.2% 0.8% 

应收票据 0  0  0  0  0   所得税/利润总额 12.7% 13.7% 13.7% 13.7% 13.7% 

存货 381  474  530  597  678   应收账款周转率 11.66 14.44 15.26 14.99 14.96 

非流动资产 880  979  1079  1191  1324   存货周转率 0.90 1.11 1.11 1.18 1.25 

固定资产 544  548  604  675  762   流动资产周转率 1.45 0.92 0.75 0.80 0.86 

资产总计 1785  3152  3648  4002  4525   总资产周转率 0.71 0.58 0.52 0.56 0.61 

流动负债 394  460  671  700  826   偿债能力      

短期借款 66  0  0  0  0   资产负债率 28.1% 18.4% 18.4% 17.5% 18.3% 

应付款项 122  164  193  230  276   流动比率 2.30 4.72 3.83 4.02 3.88 

非流动负债 109  120  0  0  0   速动比率 1.33 3.69 3.04 3.16 3.05 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 502  580  671  700  826   EPS 0.82 1.00 1.25 1.62 2.02 

股东权益 1283  2572  2977  3302  3699   每股净资产 4.44 8.90 10.30 11.42 12.80 

股本 219  1395  1395  1395  1395   每股经营现金流 0.68 -2.28 0.26 1.04 1.31 

留存收益 1063  1222  1582  1907  2304   每股经营现金/EPS 0.83 -2.28 0.21 0.64 0.65 

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债和权益总计 1785  3152  3648  4002  4525   PE 27.25 22.25 17.86 13.71 11.01 

现金流量表     （百万）   PEG -8.49 1.42 0.56 0.45 0.45 

经营活动现金流 197  -660  76  302  380   PB 5.01 2.50 2.16 1.95 1.74 

其中营运资本减少  -86  -897  -253  -149  -186   EV/EBITDA 0.00 4.78 3.76 2.94 2.41 

投资活动现金流 9  -7  -18  -37  -59   EV/SALES 1.42 1.21 0.96 0.80 0.66 

其中资本支出 -8  47  -38  -51  -69   EV/IC 0.88 0.62 0.55 0.49 0.43 

融资活动现金流 -9  997  25  -271  -242   ROIC/WACC 0.65 1.01 1.21 1.38 1.53 

净现金总变化 197  331  83  -6  79   REP 1.35 0.62 0.45 0.36 0.28 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 
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本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 
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中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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