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公司 2018 年实现收入/净利润/扣非净利润 16.49 亿/2.81 亿/1.98 亿元，分别同增
16.09%/2.96%/-8.60%，2019Q1 实现收入/净利润/扣非净利润 5.53 亿/1.02 亿/0.95 亿
元，分别同增 41.46%/10.51%/12.66%。 

▍收入端：玖姿表现强劲、尹默符合预期、其他品牌短期调整拖累收入增长。①主品牌玖
姿营销发力/产品提升，平稳增长，2018 年实现收入 10.38 亿元（+10.9%），期末门店
较期初增加 4 家至 692 家，线上实现近 80%+收入增长，测算线下同店低个位数增长，
Q4 收入同增-13.8%。②尹默表现平稳，收入同增 4.1%至 2.23 亿元，期末门店较期初净
增 46 家至 103 家。 ③摩萨克受去年关店影响，收入同降 12.3%至 3100 万元，门店较
期初净增 16 家至 31 家。④安正男装新设计师主导产品上线、新老客群交替导致收入增
速放缓，综合看 2018 年收入同增 0.3%至 7500 万元，期末门店较期初净增 10 家至 46
家。⑤斐娜晨受订货节奏错配影响增速放缓，2018 年收入同增 11.5%至 1.14 亿元，期
末门店较期初净增 13 家至 98 家。⑥安娜蔻实现收入 2300 万元、同降 52.7%。整体而
言，主品牌玖姿相对抗压，其他品牌短期内受各因素影响步入调整、拖累收入增长。此
外，公司于 2018 年 10 月收购并表电商平台礼尚信息，2018 年净利润 6281 万元；2018
年 12 月参股童装品牌青蛙王子。 

▍盈利能力：短期投入与长期发展的博弈。毛利率端，2018 年公司毛利率同降 3.48PCTs
至 63.27%，其中玖姿下降 0.92PCT，主要系新合并电商业务拉低毛利率所致。费用端，
公司扣非净利润同比下降 8.6%，主要系：①股权激励费用增加 440 万元；②为了加大品
牌宣传，时装秀+代言新增支出约 3100 万元；③为开拓市场，新增购物中心带来相应房
租水电物业费增加 919 万元。而我们认为非经常性损益与公司经营息息相关，区分公司
经常性和非经常性意义不大，应该关注整体盈利能力。 

▍存货&现金流：错峰备货的影响。存货端，2018 年公司存货周转天数同增 50 天至 376
天，主要系公司调整采购策略，错锋对秋冬装面料、成衣进行备货所致，同时新增电商
企业存货 1.58 亿元，而实际上存货结构在持续改善之中（2 年以内存货占比：
2016/2017/2018 期末分别为 73%/87%/94%）。现金流端，2018 年公司经营性现金流净
流入 9010 万元，较 2017 年净流入 3.17 亿元减少 2.2 亿元，这主要因为备货增加所致。 

▍2019Q1：收入/净利润分别 5.53 亿/1.02 亿元，同增 41.46%/10.51%，扣除并表因素主
业收入同降 0.57%。礼尚信息 2019Q1 并表收入 1.63 亿元，剔除并表因素，服装主业实
现收入 3.87 亿元、同比略微下滑，一季度同店压力仍在。拆分来看，玖姿收入同增 8.25%
至 2.67 亿元，净开门店 1 家至 694 家；尹默收入同降 10.11%至 5535 万元，净关闭 3
家至 100 家；安正男装略增 3.78%至 27.17 亿元，门店持平；摩萨克下降 37.69%至 459
万元，门店持平；斐娜晨下降 35.57%至 2434 万元，净关店 15 家至 83 家。 

▍风险因素。1. 市场竞争加剧风险；2. 多品牌运作不及预期风险。 

▍盈利预测、估值及投资评级。公司专注时尚主业，虽然短期受消费影响呈现一定经营压
力，但长期看仍在不断提升品牌运营能力和内部管理效率，看好公司未来多品牌持续发
力带来的靓丽内生增长，不考虑礼尚并表，预计 2019 年公司主业有望维持 10%收入和
业绩增长。综合考虑公司 2018 年开店情况及 2019 年开店预期，新品牌调整以及运营调
整仍需要一定时间，下调2019/2020年EPS预测至0.88/1.01元（原EPS预测为1.17/1.39
元），新增 2021 年预测 1.13 元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1421  1649  2046  2355  2695  

增长率 YoY% 17.8  16.1  24.1  15.1  14.4  

净利润(百万元) 273  281  358  408  457  

增长率 YoY% 15.7  3.0  27.2  14.1  12.0  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.68  0.70  0.88  1.01  1.13  

毛利率% 66.7  63.3  63.5  65.0  65.0  

PE 17  17  13  12  10  

PB 1.9  1.7  1.7  1.5  1.4  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 5 月 8 日收盘价 

  
安正时尚 603839 

评级 买入（维持） 

当前价 11.77 元 

总股本 404 百万股 

流通股本 106 百万股 

52周最高/最低价 26.4/9.77 元 

近 1 月绝对涨幅 -9.74% 

近 6 月绝对涨幅 6.32% 

近12月绝对涨幅 -33.35%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,421  1,649  2,046  2,355  2,695  

营业成本 472  606  747  824  943  

    毛利率 66.74% 63.27% 63.50% 65.00% 65.00% 

营业税金及附加 25  20  25  28  32  

营业费用 446  524  583  636  768  

    营业费用率 31.37% 31.76% 28.50% 27.00% 28.50% 

管理费用 189  221  275  306  364  

    管理费用率 13.29% 13.42% 13.44% 13.00% 13.50% 

财务费用 -3  -1  -2  -3  -5  

    财务费用率 -0.22% -0.04% -0.10% -0.13% -0.18% 

投资收益 43  80  10  12  12  

营业利润 316  320  403  460  517  

    营业利润率 22.22% 19.43% 19.69% 19.53% 19.18% 

营业外收入 0  0  9  10  10  

营业外支出 0  0  1  1  2  

利润总额 316  320  411  469  525  

所得税 43  39  53  61  68  

    所得税率 13.67% 12.27% 13.00% 13.00% 13.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股

东的净利润 

273  281  358  408  457  

净利率 19.22% 17.05% 17.48% 17.32% 16.96% 

每股收益(元)(摊

薄) 

0.68  0.70  0.88  1.01  1.13  

  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 347  454  210  388  592  

存货 474  791  941  1,101  1,204  

应收账款 104  136  194  223  244  

其他流动资产 1,248  893  999  994  1,022  

流动资产 2,173  2,274  2,344  2,706  3,061  

固定资产 548  525  561  589  615  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 70  65  64  62  61  

其他长期资产 361  826  831  834  840  

非流动资产 979  1,416  1,456  1,486  1,516  

资产总计 3,152  3,690  3,800  4,192  4,576  

短期借款 0  19  0  0  0  

应付账款 164  171  247  280  320  

其他流动负债 415  528  445  551  609  

流动负债 579  718  691  832  928  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 1  183  183  183  183  

非流动性负债 1  183  183  183  183  

负债合计 580  901  874  1,014  1,111  

股本 289  404  404  404  404  

资本公积 1,055  971  890  890  890  

股东权益合计 2,566  2,734  2,872  3,123  3,410  

少数股东权益 0  47  47  47  47  

负债股东权益总

计 

3,152  3,690  3,800  4,192  4,576  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 273  281  358  408  457  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 67  73  97  100  102  

营运资金变动 -37  -244  -376  -78  -80  

其他 14  -15  34  18  5  

经营现金流 317  95  113  447  484  

资本支出 -63  -79  -130  -128  -127  

投资收益 34  89  10  12  12  

资产变卖 1  2  0  0  0  

其他 -1,020  115  0  0  0  

投资现金流 -1,048  127  -120  -116  -115  

权益变动 1,176  0  -81  0  0  

负债变化 -66  -15  -19  0  0  

股息支出 -132  -146  -139  -156  -170  

其他 -9  6  2  3  5  

融资现金流 969  -155  -237  -153  -165  

现金净增加额 238  67  -244  178  204  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 17.8  16.1  24.1  15.1  14.4  

营业利润 20.6  1.5  25.8  14.2  12.4  

净利润 15.7  3.0  27.2  14.1  12.0  

利润率（%）      

毛利率 66.7  63.3  63.5  65.0  65.0  

EBIT Margin 20.3  16.9  20.4  23.8  21.8  

EBITDA Margin 25.0  21.3  25.1  28.0  25.6  

净利率 19.2  17.0  17.5  17.3  17.0  

回报率（%）      

净资产收益率 10.6  10.6  12.8  13.6  14.0  

总资产收益率 8.7  8.3  9.7  10.3  10.5  

其他（%）      

资产负债率 18.4  24.4  23.0  24.2  24.3  

所得税率 13.7  12.3  13.0  13.0  13.0  

股利支付率 41.8  34.2  38.9  38.3  37.1  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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