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2018 年 04 月 27 日 安正时尚 (603839) 

 ——主品牌加速增长，业绩表现超预期 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 2018 年一季度收入增长 26.8%，归母净利润增长 30.1%，净开店 7家，增速高于预期。1）

2018 年一季度收入增长 26.8%至 3.9 亿元，归母净利润增长 30.1%至 9194 万元，扣非净利

润同比增长 21%至 8418 万元，呈现增速加快态势。2）2018 年一季度共有门店 924 家，实

现净开店 7家，一季度门店拓展数量较少，因此收入端强劲表现主要得益于同店的大幅提

升，体现终端零售强劲回暖及公司产品的市场认可度。 

 公司毛利率小幅下降，期间费用控制良好，净利率稳定，整体周转改善，效率提升。1）

利润表看，公司 18 年一季度毛利率下降了 1.72pcts 至 68.7%，由于摩萨克女装品牌为优

化店铺结构而出清库存举措和安娜蔻进行品牌风格调整所致。销售/管理费用率分别下降

2.64/2.6pcts，净利率上升 0.59pcts 至 23.5%。2）资产负债表来看，应收账款周转天数

较之去年同期降低 1.3 天，存货周转天数较去年同期降低 38 天至 338 天。3）现金流情况

来看：经营活动现金流本期为-481 万元，较之去年同期大幅降低 6192 万元，主要由于本

期集中支付上年冬装成衣结算货款 6642 万元及同比提前下单备货预付款 1201 万元。 

 公司主品牌加速增长，新品牌高速成长，电商高速增长推动业绩超预期。1）主品牌表现

超预期：主品牌玖姿自 16Q4 开始复苏，17 年表现良好，18Q1 增速亮眼，收入增长 34.7%

至 2.5 亿元，同店增长 17%。2）新兴品牌持续亮眼：尹默女装保持增长态势，收入增长

9.2%至 6158 万元，同店增长 5-6%；斐娜晨保持超强劲增长，收入增长 80%至 3778 万元，

净增店铺 3家至 88 家，同店增长 10%以上，呈现较高产品力；安正男装增长势头迅猛，收

入增长 12.8%至 2618 万元。3）部分品牌略有调整，对业绩影响不大：摩萨克优化店铺结

构出清库存致收入减少 38.2%至 736 万元；线上品牌安娜寇收入减少 36%至 738 万元，产

品风格调整导致收入下降。4）渠道全面向好，电商增长爆发：直营店和加盟店收入分别

增长 20%和 22%，表明线下渠道消费向好，线上销售收入同比增长 79%，呈现爆发增长。 

 公司持续推进高品质的中国时尚产业集团战略，打造高性价比的中国高端男女装品牌，品

牌发展梯度明晰，内生增长强劲，维持“增持”评级。主品牌“玖姿”女装加速增长，超

市场预期。2017 年新品牌同店大幅增长及加盟商开店验证新兴品牌较高市场认可度，2018

年新品牌开店提速和同店增长有望推动业绩更上一层楼。我们维持原有盈利预测，预计

18-20 年归母净利润分别为 3.58/4.35/5.0 亿元，对应 EPS 分别为 1.24/1.5/1.74 元，对

应 18 年 PE 仅为 17 倍，“增持”评级！ 

 

市场数据： 2018 年 04月 26 日 

收盘价（元） 21.65 
一年内最高/最低（元） 31.14/19.85 
市净率 2.3 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 1616 
上证指数/深证成指 3075.03/10292.12 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2018 年 03月 31 日 

每股净资产（元） 9.24 
资产负债率% 14.61 
总股本/流通 A 股（百万） 289/75 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2017 2018Q1 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,421 391 1,727 2,038 2,372 

同比增长率（%） 17.78 26.84 21.53 18.01 16.39 

净利润（百万元） 273 92 358 435 502 

同比增长率（%） 15.69 30.10 31.14 21.51 15.40 

每股收益（元/股） 0.94 0.32 1.24 1.50 1.74 

毛利率（%） 66.7 68.7 67.8 68.4 68.8 

ROE（%） 10.6 3.4 12.2 13.0 13.0 

市盈率 23  17 14 12    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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财务摘要  
百万元，百万股 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,225 1,206 1,421 1,727 2,038 2,372 

  营业收入同比增长率（yoy） 4.50% -1.53% 17.78% 21.53%          18.01%          16.39%          

    减：营业成本 384 354 472 555 644 740 

  毛利率（%） 68.61% 70.63% 66.74% 67.80%          68.40%          68.80%          

    减：营业税金及附加 16 20 25 31 36 42 

主营业务利润 825 832 923 1,141 1,358 1,590 

  主营业务利润率（%） 67.31% 68.97% 64.97% 66.07%          66.63%          67.03%          

    减：销售费用 327 347 446 501 581 676 

    减：管理费用 169 166 189 230 271 315 

    减：财务费用 5 5 -3 5 5 5 

经营性利润 323 314 292 405 501 594 

  经营性利润同比增长率（yoy） -2.23% -2.76% -7.11% 38.89%          23.70%          18.56%          

经营性利润率（%） 26.36% 26.02% 20.52% 23.45%          24.58%          25.04%          

    减：资产减值损失 87 61 45 60 64 76 

    加：投资收益及其他 14 8 43 45 45 45 

营业利润 250 262 316 390 482 562 

    加：营业外净收入 33 9 0 26 26 26 

利润总额 283 271 316 416 508 588 

    减：所得税 39 34 43 59 73 86 

净利润 244 236 273 358 435 502 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 

  归属于母公司所有者的净利润 244 236 273 358 435 502 

净利润同比增长率（yoy） 6.58% -3.21% 15.69% 31.14%          21.51%          15.40%          

全面摊薄总股本 214 214 289 289 289 289 

每股收益（元） 1.14 1.10 1.00 1.24           1.50           1.74           

  归属母公司所有者净利润率（%） 19.91% 19.57% 19.22% - - - 

ROE 21.33% 18.40% 10.62% 12.20%          13.00%          13.00%          
 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益和公允价值变动收益 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+财务费用) 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 
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