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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

安正时尚 2018 年一季度实现营业收入 3.91 亿元、同比增长 26.84%，实现

归母净利润 0.92 亿元、同比增长 30.09%，EPS 为 0.32 元/股。 

 事件评论 

 主品牌加速改善，新兴品牌斐娜晨强势增长。报告期末，公司店铺数量为 924

家、较期初净增 7 家；在渠道体量微增的基础上，营收增长主要受益于店效

改善。分品牌来看，主品牌玖姿实现营收 2.46 亿、同增 34.73%，增速较 2017

全年增速提升 24.24pct；新品牌斐娜晨实现营收 0.38 亿、同增 80.01%；尹

默/安正延续稳增长，营收同比分别增长 9.22%/12.81%至 0.62 亿/0.26 亿；

摩萨克及线上品牌安娜寇分别受渠道结构优化和产品风格调整影响，营收同

比分别下滑 38.18%/35.99%。分区域来看，营收占比近 1/3 的传统强势区域

华东区实现 30.30%高增长，华北/东北/西南等第二梯队区域均延续双位数增

长。受益于产品年轻化调整及性价比升级，主品牌基于渠道扩张及店效改善

有望支撑收入端稳增长；斐娜晨、摩萨克等两大新兴品牌有望贡献收入增量。 

 产品结构调整及线上占比提升小幅拖累毛利率，费用率管控得当。公司前期

推进性价比提升策略，产品毛利率有所下滑；随着产品策略调整完毕，毛利

率水平趋于稳定。一季度毛利率同降 1.75pct 至 68.83%，主要受产品结构调

整及线上销售占比提升共同影响。从费用表现来看，销售费用率/管理费用率

同比分别降低 2.64pct/2.60pct，带动期间费用率下滑 5.08pct 至 39.63%。 

 淡季下单压缩订货成本，存货规模同比有所提升、货款结算及预付货款拖累

经营性现金流表现。在产品性价比提升的基础上，为合理控制订货成本、维

持毛利率稳定，公司推行错峰下单策略。受产品入库增加影响，报告期末存

货规模较上年同期增加 0.68 亿至 4.45 亿。同时，一季度公司经营性现金流

量净额同比降低 6,191.67 万至-480.59 万，其中报告期集中支付上年冬装成

衣结算货款 6,642 万、本年同比提前下单备货预付货款 1,201 万。 

 在主品牌效率改善、新品牌加速扩张的背景下，我们预期乐观；后续以多品

牌并购为主的战略发展有望进一步打开成长空间。我们看好公司“夯实根基

+聚合外力”的时尚产业集团发展策略，预计 2018/2019 年 EPS 为 1.24 元

/1.62 元，对应 PE 估值为 17 倍/13 倍，维持“买入”评级。 
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 风险提示： 1、多品牌运作的风险；2、存货累积的风险；3、原材料价格波动的风险。   
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1421  1779  2096  2376  

增长率(％) 18% 25% 18% 13% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 273.1  359.7  467.7  525.3  

增长率(％) 16% 32% 30% 12% 

每股收益(元) 0.945  1.245  1.618  1.817  

净资产收益率（％） 10.6% 12.3% 13.8% 13.4% 

每股经营现金流（元） 1.10 4.53 1.48 1.73 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2017A 2018E 2019E 2020E   2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1421  1779  2096  2376   货币资金 347  647  1374  2055  

营业成本 472  602  716  807   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 948  1177  1381  1570   应收账款 123  154  181  206  

％营业收入 66.7% 66.2% 65.9% 66.1%  存货 474  605  720  811  

营业税金及附加 25  32  37  42   预付账款 15  19  22  25  

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%  其他流动资产 1214  381  424  475  

销售费用 446  542  612  682   流动资产合计 2173  1805  2722  3571  

％营业收入 31.4% 30.5% 29.2% 28.7%  可供出售金融资产 112  112  112  112  

管理费用 189  219  236  268   持有至到期投资 0  1000  700  500  

％营业收入 13.3% 12.3% 11.3% 11.3%  长期股权投资 0  5  10  15  

财务费用 -3  -2  -4  -6   投资性房地产 42  42  42  42  

％营业收入 -0.2% -0.1% -0.2% -0.3%  固定资产合计 622  583  544  504  

资产减值损失 45  0  0  0   无形资产 70  69  69  68  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 28  28  28  28  

投资收益 43  30  43  24   递延所得税资产 116  0  0  0  

营业利润 290  416  541  607   其他非流动资产 -11  -11  -11  -11  

％营业收入 20.4% 23.4% 25.8% 25.6%  资产总计 3152  3634  4216  4830  

营业外收支 0  1  1  1   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 316  417  542  608   应付款项 164  209  248  280  

％营业收入 22.3% 23.4% 25.8% 25.6%  预收账款 31  39  46  52  

所得税费用 43  57  74  83   应付职工薪酬 61  78  93  104  

净利润 273  360  468  525   应交税费 107  138  173  195  

归属于母公司所有者的净

利润 
273.1  359.7  467.7  525.3   其他流动负债 98  121  139  156  

 流动负债合计 460  584  698  787  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.94  1.24  1.62  1.82   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 1  0  0  0  

 2017A 2018E 2019E 2020E  其他非流动负债 119  119  119  119  

经营活动现金流净额 317  1311  427  499   负债合计 580  703  817  905  

取得投资收益 

收回现金 
34  30  43  24   归属于母公司 

所有者权益 
2572  2931  3399  3924  

长期股权投资 0  -5  -5  -5   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 2572  2931  3399  3924  

固定资产投资 -62  -38  -41  -44   负债及股东权益 3152  3634  4216  4830  

其他 -986  -1000  300  200   基本指标     

投资活动现金流净额 -1048  -1013  297  175    2017A 2018E 2019E 2020E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.945  1.245  1.618  1.817  

股权融资 1176  0  0  0   BVPS 8.90  10.14  11.76  13.58  

银行贷款增加（减少） -66  0  0  0   PE 22.92  17.40  13.38  11.91  

筹资成本 -132  -2  -4  -6   PEG 0.94  0.71  0.55  0.49  

其他 -9  0  0  0   PB 2.43  2.13  1.84  1.59  

筹资活动现金流净额 969  -2  -4  -6   EV/EBITDA 18.24  11.44  7.91  6.13  

现金净流量 238  296  720  668    ROE 10.6% 12.3% 13.8% 13.4% 
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