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证券研究报告·上市公司简评 服装家纺 

高端消费受大环境冲击，Q3 收入业绩

放缓，切入婴童加强业务多元化 

事件 

公司公布 2018 年第三季度报告。前三季度实现营业收入

11.62 亿元，同比增长 16.66%；归母净利润 2.47 亿元，同比增长

20.69%；扣非归母净利润 1.98 亿元，同比增长 5.73%。Q3 单季

收入 4.10 亿元，同比增长 10.48%；归母净利润 0.84 亿元，同比

增长 12.29%；扣非归母净利润 0.72 亿元，同比增长 14.59%。 

简评 

玖姿/斐娜晨 Q3 拓店、收入放缓，线上增长仍强势 

公司前三季度营业收入同比增长 16.66%至 11.62 亿元，Q3

收入增速环比继续下降 3.5 个 pct。前三季度总门店净增 40 家至

957 家，其中直营店 287 家（占 30%），直营奥莱店 65 家（占 7%），

加盟店 605 家（占 63%），Q3 门店净增加 5 家，各品牌开店有所

放缓。分品牌看，主品牌玖姿前三季度营收同增 20.91%至 8.05

亿元，主要受益于上半年米兰秀营销推广、货品全渠道流转创新

以及电商销售的增长，Q3 收入有所放缓。门店数较年初保持不

变（691 家），Q3 净关店 5 家，毛利率同降 1.13pct 至 66.33%。 

尹默前三季度营收同增 13.28%至 1.65 亿元，增速较 H1 提升

2.53pct。18 年净开店 9 家至 99 家，新开店几乎为直营精品店，

保持了品牌的高端调性；毛利率同增 0.54 个 pct 至 77.80%。 

安正男装前三季度净开店 10 家至 46 家（7 直营，3 加盟），

其中 Q3 净开店 5 家，营收同增 8.85%至 5536.58 万元，毛利率同

增 5.49%至 75.23%。Q3 增速环比小幅回暖（H1 增速 8.80%），

新任品牌设计总监艺术风格逐渐被新客户认同，老客户购买意愿

回升。 

摩萨克经历为期一年的品牌定位调整，今年店铺数量同比下

降较大，Q3 营收同减 30.07%至 1901.86 万元，降幅略有收窄，

毛利率同减 18.48%达 49.61%，主要系促销活动降低库存的影响。

Q3 净开店 4 家至 22 家，已度过大幅闭店期。 

斐娜晨营收同增 40.44%至 8809.71 万元，定位中高端，Q3  
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【中信建投纺服】安正时尚（603839）

主品牌增长有力，年轻品牌升级调整落

地，发力营销设计夯实核心竞争力 

18.06.29 

安正时尚（603839）：斐娜晨管理层持

股继续推进，激励研发团队促进快速发

展 

18.04.27 
安正时尚（603839）18Q1 业绩增长亮

眼，主品牌玖姿线上线下增长超预期  
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受消费环境影响下滑明显，单季增速约 10%，毛利率同减 5.31%至 73.91%。Q3 净开店 2 家至 99 家，拓店速度

亦有放缓。 

安娜蔻由于品牌定位调整，Q3 延续下滑态势，前三季度营收 2102.94 万元，同比下降 45.14%。毛利率同比

下降 21.85 个 pct 达 20.87%。 

渠道上看，前三季度直营收入 5.01 亿元，同比增长 12.57%；加盟收入 4.77 亿元，同比增长 11.48%。电商

渠道 Q3 增速提升，前三季度营业收入 1.83 亿元，同比增长 50.66%（18H1 同增 44.0%），收入占比较去年同期

提高 3.54 个 pct 达 15.73%。 

费用率下降，理财投资收入提升利好业绩 

前三季度公司毛利率同比略降 0.63 个 pct 至 67.62%，主因线下主品牌毛利率下调以及线上收入占比提升。

Q3、前三季度期间费用率同比下降 3.34、2.60 个 pct 至 37.31%、39.69%。受品牌新开店及品牌营销宣传投入影

响，Q3 销售费用率同增 1.13 个 pct 至 28.55%，前三季度亦有上升；管理费用率同降 4.45 个 pct 下降至 8.79%。 

前三季度非经常性损益对业绩影响较大，主要因募投闲置资金购买理财产品带来相关理财收益，推动投资

收益同比增长同比增加 316.04%至 4722.59 万元，导致扣非前后净利润增速差距较大。 

营运能力方面，Q3 末存货总额同比增长 39.94%至 6.63 亿元，周转天数同比增加 18 天至 415 天，主要原因

秋冬销售旺季规模扩大，面料成衣存货增加导致。应收账款周转天数同比增加 2 天至 27 天。 

投资建议：Q3 消费走弱，对中高端服装品牌消费意愿带来冲击，公司主品牌玖姿、斐娜晨扩张态势有所收

缩，但尹默、安正男装 Q3 逆势提速，整体收入增速 16%+，部分得益于多品牌抵抗风险能力。10 月公司以现金

3.61 亿元收购专业婴童电商代运营商礼尚信息 70%股权，后者 2017 年、18H1 分别实现营业收入/净利润 4.59

亿元/3067 万元、3.00 亿元/3595 亿元，增长态势良好，重点合作孩之宝、安佳、G2、费雪、北极狐、森宝等国

际头部品牌。公司以此切入高增长、大空间婴童行业，落实婴童战略，夯实抗风险能力，礼尚信息承诺 2018、

2019、2020 年净利润不低于 5500、6600、7700 万元。暂不考虑礼尚信息并表，我们预计 2018-2019 年公司实

现归母净利润 3.67、4.71 亿元，EPS 为 0.91、1.16 元/股，对应的 PE 分别为 11.0，8.6 倍，维持“买入”评级。 

风险因素：；销量波动，存货余额提升；子品牌动态调整前景未知；宏观经济下滑风险。 

图 1：公司营业收入及增速（亿元，%）  图 2：公司归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图 3：公司销售毛利率及销售净利率情况（%）  图 4：公司期间费用率变动情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

图 5：公司存货周转率和应收账款周转率情况  图 6：公司经营性现金流情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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表 1：公司 2017-2019 主要财务指标展望（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% 50.3% 0.2% 

投资和汇兑收益 
42.7 12.0 20.0 

净资产增长率 
100.5

% 

54.8% 7.2% 

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% 

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 347.1 922.7 1,206.0 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 390 529 516 

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 626 734 696 

可供出售金融资产 111.7 12.0 12.0 投资资本周转天数 374 502 494 

持有至到期投资 - - - 投资回报率    

长期股权投资 - - - ROE 10.6% 9.2% 11.1% 

投资性房地产 42.4 42.4 42.4 ROA 8.7% 9.6% 11.1% 

固定资产 548.3 534.4 678.3 ROIC 26.3% 18.9% 16.0% 

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 3,873.4 4,268.2 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% 12.6% 12.9% 

其他流动负债    负债权益比 22.6% 14.5% 14.8% 

长期借款 - - - 流动比率 4.72 6.12 6.02 

其他非流动负债    速动比率 3.69 4.96 4.66 
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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 289.0 404.7 404.7 DPS(元) 0.36 0.36 0.47 

留存收益 2,328.1 3,572.8 3,855.5 分红比率 52.9% 40.0% 40.0% 

股东权益 2,571.7 3,981.2 4,268.6 股息收益率 0.8% 0.8% 1.0% 

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 0.91 1.16 

加:折旧和摊销 67.2 46.2 65.0 BVPS(元) 8.90 9.83 10.53 

资产减值准备 44.8 48.0 50.0 PE(X) 10.6 11.0 8.6 

公允价值变动损失 - - - PB(X) 1.1 1.0 0.9 

财务费用 1.1 1.2 -6.7 P/FCF -4.2 47.9 9.7 

投资收益 -42.7 -12.0 -20.0 P/S 2.0 2.3 1.9 

少数股东损益 - 3.7 4.8 EV/EBITDA 19.8 36.3 27.8 

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 0.5 0.7 0.3 

投资活动产生现金流量 -1,048.3 -1,000.0 -177.1 ROIC/WACC 7.5 5.4 4.6 

融资活动产生现金流量 968.8 1,202.4 -181.8 REP 0.4 1.1 1.3 

资料来源：WIND，中信建投研究发展部 
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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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