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市场数据 

总股本(亿股)：4.02 

总市值(亿元)：54.94 

一年最低/最高(元)：9.35/14.20 

近 3 月换手率：277.0% 

 

股价表现(一年) 
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安正时尚 沪深300
 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 14.74 22.61 9.33 

绝对 6.06 17.40 -0.21 

资料来源：Wind 
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◆19 年 1-9 月收入增 54%、净利增 13%，19Q3 净利增速放缓 

2019 年 1-9 月公司实现收入 17.91 亿元、同增 54.13%，归母净利 2.78

亿元、同增 12.55%，扣非净利 238.74 亿元、同增 20.73%，EPS 为 0.70 元。

净利增速低于收入主要由于毛利率降、投资收益减少，低于扣非净利主要由于

政府补助、委托投资收益等同比减少。 

分季度来看，2018Q1-19Q3 公司收入同增 26.84%、13.98%、10.48%、

14.76%、41.46 %、58.20%、62.64%，净利同增 30.09%、20.11%、12.29%、

-50.01%、10.51%、28.55%、1.40%。 

2018年 10月底公司收购礼尚信息并表，带动 2019Q1-Q3收入增速提升，

剔除并表影响 2019Q1-Q3 公司收入同增-0.57%、4.11%、-0.20%；19Q2 公

司服装收入增速较高，同时公司加强价格管控、服装业务毛利率同比提升，电

商代运营毛利率较为稳定，整体毛利率同比降幅相对较小，利润增速较高。

19Q3 服装消费整体仍较为疲软，公司服装收入同比基本持平，净利增速相对

较低主要由于服装库存清理、毛利率降幅较大以及投资收益同比减少。 

◆19Q3 小品牌收入增速有所改善，并表带动线上收入增长显著 

1）分品牌来看，2019 年 1-9 月玖姿、尹默、斐娜晨、安正男装、摩萨克

分别实现收入 8.58 亿元、1.51 亿元、6,968.04 万元、5,205.87 万元、1,628.80

万元，同增 6.61%、-8.84%、-20.91%、-5.97%、-14.36%，其中 19Q3 玖姿、

尹默、斐娜晨、安正男装、摩萨克收入分别同增 1.50%、-4.35%、9.01%、

13.55%、10.77%，主品牌收入增速放缓，小品牌尹默、斐娜晨、安正男装、

摩萨克等收入增速改善。 

主品牌方面，19 年 9 月底玖姿共有门店 674 家，外延同降 2.46%，渠道

结构优化，19 年 1-9 月直营可比同店同增 7.12%，玖姿品牌强化设计、营销

投入，提升影响力，带动店效同比保持增长。 

小品牌方面，19 年 9 月底尹默、斐娜晨、安正男装、摩萨克直营店数量

同比增长-11.11%、-19.19%、-26.09%、68.18%，19 年 1-9 月直营可比同店

同增 5.06%、2.53%、4.32%、0.67%，尹默、斐娜晨、安正男装直营渠道净

关店、收入同比下滑，摩萨克品牌优化后快速拓展加盟渠道，带动收入恢复增

长。 

2）分渠道来看，2019 年 1-9 月直营、加盟、线上分别实现收入 4.76 亿

元、4.41 亿元、8.69 亿元，同增-4.91%、-7.58%、376.22%，礼尚信息并表

带动电商收入增长显著；19Q3 直营、加盟、线上收入同增 13.05%、-17.67%、

402.86%，公司直营渠道组织架构调整效果显现，引进优秀管理人才，收入恢

复增长，部分产品发货提前至 19Q2、部分加盟商调整导致 19Q3 公司加盟收

入同比下滑。 

2019 年 9 月底公司共有门店 917 家，外延同降 4.18%，其中直营门店 328

家，外延同降 6.82%，主要由于小品牌关店强化盈利能力，加盟门店 589 家，

外延同降 2.64%。19 年 1-9 月公司直营同店同增 2.05%，渠道优化效果逐步 
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显现，加盟同店同降 5.07%。 

◆礼尚信息并表影响多个财务指标：毛利率降、费用率降、现金流增 

毛利率：19 年 1-9 月毛利率同降 13.76PCT 至 53.86%，主要由于：1）

低毛利率电商代运营收入占比提升，2）服装业务毛利率同比下降。 

分品牌来看，19 年 1-9 月玖姿、尹默、斐娜晨、摩萨克、安正男装毛利

率同增-1.39PCT、-0.33PCT、3.72PCT、4.09PCT、1.41PCT 至 64.94%、

77.47%、77.63%、53.70%、76.64%，玖姿品牌库存清理、低毛利率线上

收入占比提升导致毛利率同比下降，斐娜晨加强折扣控制、品牌调整效果显

现、毛利率同比提升，摩萨克品牌调整结束、毛利率同比恢复增长，安正男

装设计风格优化、折扣控制力度提升，毛利率同比增长。 

分渠道来看，18 年 1-9 月直营、加盟、线上渠道毛利率分别同增

0.35PCT、-1.55PCT、-12.51PCT 至 73.19%、69.13%、38.18%，礼尚信

息并表导致线上毛利率同比降幅较大。 

分季度来看，18Q1-19Q3 公司毛利率为 68.71%（-1.72PCT）、67.90%

（-0.47PCT）、66.32%（-0.02PCT）、52.90%（-10.31PCT）、53.80%

（-14.91PCT）、56.15%（-11.75PCT）、51.94%（-14.38PCT），18Q4-19Q3

受礼尚信息并表影响毛利率下降幅度较大，19Q2 公司服装业务加强价格掌

控，毛利率降幅较小，19Q3 玖姿等品牌库存清理、毛利率降幅扩大。 

费用率：19 年 1-9 月公司期间费用率同降 10.27PCT 至 33.65%，其中

销售费用率同降 5.88PCT 至 24.41%，主要由于收购礼尚信息并表；管理费

用率（包括研发费用）同降 4.42PCT 至 9.30%，主要由于收购礼尚信息并

表；财务费用率同降 0.03 PCT 至-0.05%。 

其他财务指标： 

1）2019 年 9 月底存货较年初增加 35.61%至 10.73 亿元，主要由于销

售规模扩大、双十一线上备货增加。2019 年 1-9 月存货周转率、存货收入比

为 0.89、0.60，18 年同期为 0.66、0.57，存货周转速度加快主要由于并表

影响。 

2）2019 年 9 月底应收账款较年初增 15.76%至 1.57 亿元，应收账款周

转天数为 22.13 天，同比减少 5.28 天，周转率有所提升。 

3）2019 年 1-9 月资产减值损失同增 13.96%至 3580.91 万元，主要由

于存货规模扩大、计提减值准备增加。 

4）2019 年 1-9 月投资收益同降 13.87%至 4067.61 万元，主要由于可

供出售金融资产投资收益减少。 

5）2019 年 1-9 月经营性净现金流同增 324.59%至 4,940.65 万元，主

要由于服装销售款增加以及礼尚信息并表。 

◆服装消费仍较疲软，持续优化多品牌运营 

我们认为： 

1）收入方面，受服装消费较为低迷影响，2018Q2 后公司服装收入增速

放缓，其中玖姿品牌发展较为成熟，2019 年收入率先结束调整实现增长，

未来公司将继续强化主品牌投入，推动收入持续增长；小品牌方面，尹默收

入体量较大、收入表现较为稳定，斐娜晨在产品设计、性价比等方面进行优

化，19Q3 收入恢复增长，安正男装产品风格调整基本到位，19Q3 收入增速

原点资产
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回升，摩萨克品牌调整结束，借助玖姿加盟商资源门店恢复扩张，收入同比

恢复增长；礼尚信息与二十多个国内外知名品牌合作拓展线上运营，收入保

持较快增长。 

2）盈利能力方面，并表礼尚信息带动公司线上收入保持高速增长，拖

累整体毛利率下滑，未来公司将加强服装业务折扣控制，关闭亏损门店、优

化渠道结构，推动主业盈利能力提升。 

3）2019 年 2 月 1 日公司计划以 4000-8000 万元回购股份，回购价格不

超过 15 元/股，按上限计算回购股份 533.33 万股，占总股本的 1.32%，回

购期限为 2020 年 2 月 18 日。截止 2019 年 9 月 30 日公司共回购 535.01

万股，占总股本的 1.33%，回购金额 6283.65 万元，回购均价为 11.74 元/

股，回购尚未完成。2019 年 10 月由于股权激励计划对象中部分员工离职，

公司回购注销限制性股票 17.81 万股。 

由于公司毛利率下降幅度超出此前预期，我们下调 2019-21 年 EPS 预

测为 0.83/0.96/1.13 元（前值为 0.93/1.07/1.21 元），目前股价对应 2019

年 17 倍 PE，公司服装主业逐渐优化，通过并购、代理等涉足母婴、童装、

奢侈品等领域，构建时尚产业集团，未来成长空间较大，维持“买入”评级。 

◆风险提示：消费疲软、开店进度不达预期、库存风险、收购标的未达业绩

承诺等。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,421 1,649 2,391 2,742 3,069 

营业收入增长率 17.78% 16.09% 44.99% 14.69% 11.93% 

净利润（百万元） 273 281 333 386 454 

净利润增长率 15.69% 2.96% 18.27% 15.95% 17.87% 

EPS（元） 0.68 0.70 0.83 0.96 1.13 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.62% 10.25% 11.21% 12.10% 13.18% 

P/E 20 20 17 14 12 

P/B 2.1 2.0 1.9 1.7 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 25 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,421 1,649 2,391 2,742 3,069 

营业成本 472 606 1,114 1,285 1,448 

折旧和摊销 67 73 74 77 78 

营业税费 25 20 36 41 46 

销售费用 446 524 634 713 783 

管理费用 189 147 215 247 276 

财务费用 -3 -1 -2 -1 -2 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 43 80 60 60 80 

营业利润 316 320 391 454 535 

利润总额 316 320 391 454 535 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 273 281 333 386 454 

 

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

总资产 3,152 3,690 4,648 5,151 5,716 

流动资产 2,173 2,274 3,376 3,886 4,479 

货币资金 347 454 1,398 1,790 2,276 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 104 136 230 258 276 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 19 0 29 33 37 

存货 474 791 839 918 998 

可供出售投资 112 216 200 210 220 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 548 525 530 501 456 

无形资产 70 65 91 106 120 

总负债 580 901 1,634 1,917 2,220 

无息负债 580 882 1,634 1,917 2,220 

有息负债 0 19 0 0 0 

股东权益 2,572 2,789 3,014 3,234 3,495 

股本 404 404 402 402 402 

公积金 1,237 1,169 1,210 1,217 1,217 

未分配利润 1,091 1,198 1,356 1,568 1,830 

少数股东权益 0 47 47 47 47 

 

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

经营活动现金流 317 95 1,102 568 646 

净利润 273 281 333 386 454 

折旧摊销 67 73 74 77 78 

净营运资金增加 915 -95 -558 -67 -108 

其他 -937 -163 1,255 173 221 

投资活动产生现金流 -1,048 127 -35 -10 30 

净资本支出 -62 -77 -150 -60 -40 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -986 204 115 50 70 

融资活动现金流 969 -155 -125 -166 -191 

股本变化 0 0 -2 0 0 

债务净变化 -66 19 -19 0 0 

无息负债变化 144 302 752 284 303 

净现金流 237 67 943 393 485 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 17.78% 16.09% 44.99% 14.69% 11.93% 

净利润增长率 15.69% 2.96% 18.27% 15.95% 17.87% 

EBITDA 增长率 -5.55% 17.59% 10.28% 16.43% 13.12% 

EBIT 增长率 -5.70% 20.12% 12.54% 19.26% 15.21% 

估值指标      

PE 20 20 17 14 12 

PB 2 2 2 2 2 

EV/EBITDA 16 14 10 8 6 

EV/EBIT 21 17 12 10 8 

EV/NOPLAT 24 20 15 11 9 

EV/Sales 4 3 2 1 1 

EV/IC 2 2 3 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 66.74% 63.27% 53.40% 53.16% 52.84% 

EBITDA 率 21.89% 22.17% 16.86% 17.12% 17.30% 

EBIT 率 17.16% 17.75% 13.78% 14.33% 14.75% 

税前净利润率 22.26% 19.42% 16.36% 16.54% 17.42% 

税后净利润率（归属母公司） 19.22% 17.05% 13.91% 14.06% 14.81% 

ROA 8.66% 7.62% 7.15% 7.49% 7.95% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 10.62% 10.25% 11.21% 12.10% 13.18% 

经营性 ROIC 9.83% 11.78% 18.23% 22.99% 29.46% 

偿债能力      

流动比率 4.72 3.87 2.55 2.42 2.35 

速动比率 3.69 2.53 1.92 1.85 1.82 

归属母公司权益/有息债务  144.34 NA NA NA 

有形资产/有息债务  165.84 NA NA NA 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)   NA NA NA 

EPS      

每股红利 0.68 0.70 0.83 0.96 1.13 

每股经营现金流 0.50 0.35 0.41 0.48 0.57 

每股自由现金流(FCFF) 0.79 0.24 2.74 1.41 1.61 

每股净资产 -1.61 1.03 2.05 1.20 1.48 

每股销售收入 6.40 6.82 7.38 7.93 8.58 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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