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直营驱动收入增长，清货致利润受损 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 事件：安奈儿发布 2019 年半年报，2019H1 收入/归母净利润/扣费归

母净利润 分别为 6.55 亿元、 0.56 亿 元、 0.49 亿 元，同比

15.22%/1.62%/-2.16%；2019Q2 收入/归母净利润/扣费归母净利润分别

为 2.97 亿元、0.09 亿元、0.05 亿元，同比 12.35%/-51.46%/-66.81%。 

点评： 

分渠道看，线上继续高增长，线下保持稳健增长。2019H1 线上收入

4.25 亿元，同比增长 7.63%；线上收入 2.29 亿元，同比增长 33.49%。 

直营与加盟继续分化，2019H1 线下直营收入同比增长 9.48%，线下加

盟收入同比下滑 3.55%；线上直营同比增长 44.24%，线上加盟同比下

滑 15.78%。渠道调整继续，新开店店均面积提升，主要在购物中心。

2019H1 线下直营渠道净增门店 60 家，线下加盟渠道净减少 34 家，门

店总数达到 1459 家，净增 26 家。2019H1 直营渠道新开 105 家，主要

为购物中心店，目前购物中心店数量达到 305 家，占直营比重达到

29.05%。2019H1 新开店均面积达到 86.3 平米，显著高于关店店均面

积（53.5 平米）。 

受益 95/90 后育儿，小童装表现亮眼。2019H1 小童装收入 1.33 亿，

同比增长 45.03%；大童装收入 5.21 亿，同比增长 9.76%。 

毛利率下降，净利率下滑，运营效率略降。2019H1 毛利率为 54.70%，

同比下滑 2.49pct，净利率为 8.6%，同比下滑 1.15pct，主要系公司加

大清理存货力度的影响。期间费用率为 44.87%，同比提升 0.21pct，

销售费用率及管理费用+研发费用率与上年同期基本持平。2019H1 存

货周转天数为 250 天，同比增加 6 天，达到历史最高水平，尚未改善；

应收账款周转天数基本持平。 

盈利预测：公司利润低于我们预期，下调利润业绩预测。预计公司

2019-2020 年收入同比增长 23.9%、22.2%，利润同比增长 15.47%、

20.73%，目前股价对应公司 2019 年 PE 为 24.1X,维持增持评级。 

风险提示：行业竞争加剧、渠道改善不及预期 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,031 1,213 1,502 1,836 2,212 

(+/-)% 12.07% 17.56% 23.90% 22.20% 20.50% 

归属母公司净利润 69 83 96 116 149 

(+/-)% -12.95% 21.08% 15.47% 20.73% 27.87% 

每股收益（元） 0.52 0.63 0.73 0.88 1.13 

市盈率 51.14 22.64 24.10 19.97 15.61 

市净率 4.44 2.19 2.43 2.16 1.90 

净资产收益率 (%) 8.68% 9.69% 10.07% 10.84% 12.17% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 102 132 132 132 132 

[Table_Invest] 
  

 增持 

 
上次评级： 增持 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/8/20 

6 个月目标价（元） 18.25 

收盘价（元） 17.62 

12 个月股价区间（元） 12.01～25.96 

总市值（百万元） 2,321 

总股本（百万股） 132 

A股（百万股） 132 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5% -2% 8% 

相对收益 -5% -7% -8% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《线下渠道稳健调整有成效，线上继续高增

长，看好公司成长》--20190328 

《线下渠道调整稳健增长，线上保持快速增

长》--20180903 

《比音勒芬（002832）：不一样的比音勒芬》

--20190531 

《比音勒芬（002832）：业绩超预期，店效提

升&amp;双品牌驱动成长》--20190423 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 481 611 725 857  净利润 83 96 116 149 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 20 11 18 22 

应收款项 69 86 105 127  折旧及摊销 24 0 0 0 

存货 428 404 481 560  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 67 67 73 80  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 1,045 1,169 1,385 1,623  投资损失 -3 -3 -3 -3 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -73 23 -21 -39 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -7 0 0 0 

固定资产 148 148 148 148  经营活动净现金流量 45 128 111 129 

无形资产 7 7 7 7  投资活动净现金流量 -10 3 3 3 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -24 0 0 0 

非流动资产合计 192 192 192 192  企业自由现金流 133 58 118 165 

资产总计 1,237 1,361 1,576 1,815       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 240 230 295 343  每股指标     

预收款项 8 11 13 16  每股收益（元） 0.63 0.73 0.88 1.13 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
6.53 7.26 8.14 9.27 

流动负债合计 376 404 503 593  每股经营性现金流量（元） 
0.34 0.97 0.84 0.98 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 17.56% 23.90% 22.20% 20.50% 

长期负债合计 0 0 0 0  净利润增长率 21.08% 15.47% 20.73% 27.87% 

负债合计 376 404 504 594  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 860 957 1,073 1,221  毛利率 55.25% 55.35% 55.50% 56.00% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 6.88% 6.41% 6.33% 6.72% 

负债和股东权益总计 1,237 1,361 1,576 1,815  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 20.78 20.99 20.92 20.94 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 243.77 220.00 215.00 210.00 

营业收入 1,213 1,502 1,836 2,212  偿债能力指标     

营业成本 543 671 817 973  资产负债率 30.44% 29.71% 31.95% 32.70% 

营业税金及附加 7 9 11 13  流动比率 2.78 2.90 2.75 2.74 

资产减值损失 20 11 18 22  速动比率 1.64 1.88 1.79 1.78 

销售费用 490 609 744 896  费用率指标     

管理费用 56 70 85 103  销售费用率 40.44% 40.54% 40.50% 40.52% 

财务费用 -12 -14 -17 -20  
管理费用率 

4.65% 4.64% 4.64% 4.64% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-1.00% -0.91% -0.91% -0.89% 

投资净收益 3 3 3 3  分红指标     

营业利润 100 116 140 179  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 100 116 140 179  估值指标     

所得税 17 20 24 30  P/E（倍） 22.64 24.10 19.97 15.61 

净利润 83 96 116 149  P/B（倍） 2.19 2.43 2.16 1.90 

归属于母公司净利润 83 96 116 149  P/S（倍） 1.92 1.55 1.27 1.05 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 9.69% 10.07% 10.84% 12.17% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

李  强：现为东北证券食品饮料行业首席分析师，西南财经大学金融学硕士。7年买方研究经验。 

褚洪亮：中国科学院大学理学硕士，武汉大学工学金融学双学士，现为东北证券纺织服装行业研究员 
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股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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东北证券股份有限公司   

网址：http://www.nesc.cn 电话：400-600-0686 
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