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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

在厘清前期库存包袱、推进销售渠道调整的基础上，安正时尚持续加大品牌

营销推广力度，通过参加米兰走秀以及邀请刘涛代言等方式提升品牌曝光

度。此外，为加大新品牌团队激励，公司在前期团队激励的基础上再向斐娜

晨品牌研发设计负责人陈静静转让斐娜晨 15%的股权。 

 事件评论 

 在前期对主品牌玖姿进行年轻化调整并提升品牌性价比的基础上，公司持续

加大品牌营销投入，米兰走秀和刘涛代言的推广效果较好。在产品风格调整

以及渠道规模扩张期，品牌企业往往倾向于同步加大销售费用投放。2017

年，公司销售费用率为同增 2.59pct 至 31.37%。2018 年以来，公司通过参

加米兰走秀以及邀请刘涛代言等方式提升品牌曝光度；品牌形象改善对于进

驻新兴渠道以及吸引目标客群进店起到了较好的作用。 

 加大斐娜晨业务团队激励，加速搭建品牌矩阵。继前期向斐娜晨核心运营团

队转让斐娜晨 20%股权以来，公司近期再次公告向斐娜晨品牌研发设计负责

人陈静静转让 15%股权。斐娜晨自 2014 年被公司收购以来，实现了自身业

务规模的快速扩张；截至 18Q1，合计店铺数量达 88 家。在打造多品牌矩阵

的战略下，公司通过核心品牌管理团队激励有望保障新品牌运营活力，在保

障产品风格的基础上实现快速发展。 

 强化渠道库存控制，合理处置过季商品保障渠道盈利。公司历来重视渠道库

存，一方面是基于渠道商盈利的考虑，另一方面则在于合理管控终端价格体

系、维护品牌形象。从销售安排来看，公司每季产品完整销售期限为 3 年，

加盟商在第 1 年销售之后可在合同允许范围内退货；为减少对次年加盟渠道

货品销售的冲击，退货商品在第 3 年上市销售。截至 18Q1，公司合计拥有

奥莱店铺 60 家，在不影响零售渠道销售的同时实现过季库存顺利消化。 

 主品牌运营效率持续改善，新品牌运营团队激励到位有望实现加速扩张，后

续以多品牌运营为主的战略发展有望进一步打开成长空间。公司披露 2018

年收入/归母净利润增长 25.53%/31.58%的经营目标，在主品牌稳增长、新

品牌快速发展的背景下，我们对该经营目标的达成预期乐观。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

0.89 元/1.16 元，对应 PE 估值为 20 倍/15 倍，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《主品牌加速改善，错峰备货致存货及经营性现

金流出增加》2018-4-27 

《主品牌加速改善，高增长目标彰显发展信心》

2018-3-29 

《布局海外品牌资源，大股东增持彰显发展信心》

2018-2-13 
 

  

 风险提示： 1、多品牌运作的风险；2、拓店节奏不及预期的风险。   
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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) 0.675  0.889  1.156  1.298  

净资产收益率（％） 10.6% 12.3% 13.8% 13.4% 

每股经营现金流（元） 1.10 3.24 1.06 1.23 

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） 0.67  0.89  1.16  1.30   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 0.675  0.889  1.156  1.298  

股权融资 1176  0  0  0   BVPS 8.90  10.14  8.40  9.70  

银行贷款增加（减少） -66  0  0  0   PE 25.95  19.70  15.15  13.49  

筹资成本 -132  -2  -4  -6   PEG 1.06  0.81  0.62  0.55  

其他 -9  0  0  0   PB 1.97  1.73  2.08  1.81  

筹资活动现金流净额 969  -2  -4  -6   EV/EBITDA 20.79  13.13  9.25  7.33  

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