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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 公司简介：高端成熟女装为主的多品牌企业 

安正时尚是一家集研发、生产、销售、及品牌管理于一体的全国多品牌时装

企业，主要产品包括上衣、裙装、裤装、皮衣等女士时装，以及西装、裤子、

衬衫、夹克等男士时装，在高端成熟女装市场处于领先地位，营业收入稳定

增长，净利润度过调整期未来增长可期，。 

 行业分析：整体增速放缓，高端女装前景良好 

我国服装行业受经济低迷景气影响，发展速度由高速阶段进入中速，

2010-2012 年我国限额以上服装类企业零售额每月增速在 25%左右，2013

年至今增速逐步下滑，目前维持在 7%左右。我国女装和男装消费比落后于

美日等发达国家，女装消费仍有较大潜力。高端成熟女装市场目标人群数量

增长，有望迎来新一轮上涨。 

 公司分析：加强设计研发和渠道拓展，提升品牌价值 

公司注重研发投入，投入资金逐年上升，确保产品时尚性满足消费者需求同

时注重渠道拓展的科学管理，在门店覆盖率逐步提高的同时加强信息管理，

追求更大盈利空间。此外供应渠道种类的多样化也拓宽了公司营收来源，有

利于提升公司规模，提升品牌价值。 

 盈利预测与询价建议 

基于行业和公司基本面分析，看好公司长期发展，且预计公司 16-18 年 EPS

分别为 0.919、0.990、1.069 元。从估值层面来看，目前国内朗姿股份、维

格娜丝、歌力思 16 年 EPS 估值平均在 44 倍左右，考虑到目前新股发行价

格限制及公司未来三年业绩增速及可比上市公司估值水平，我们测算公司合

理询价为 19.8-22.77 元。 

主要财务指标 
[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1225  1299  1397  1542  

增长率(％) 5% 6% 8% 10% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 243.9  262.0  282.2  304.6  

增长率(％) 7% 7% 8% 8% 

每股收益(元) 1.141  0.919  0.990  1.069  

净资产收益率（％） 21.3% 10.4% 10.1% 9.8% 

每股经营现金流（元） 0.93    
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[Table_Base] 发行数据  

总股本(万股) 28,504.00 

发行数量(万股) 7,126.00 

网下发行(万股) 4,276.00 

网上发行(万股) 2,850.00 

保荐机构 中信证券股份有限公司 

发行日期 2017-01-24 

发行方式  
 

  

 风险提示： 1. 不能达到预期收益的风险； 

2. 营销规模迅速扩大带来的管理风险。 
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公司简介：高端成熟女装为主的多品牌企业 

公司是一家集研发、生产、销售、及品牌管理于一体的全国多品牌时装企业，目前主要

采用自主生产、委托加工及成衣采购的模式，建立一体化的供应链管理体系。主要产品

包括上衣、裙装、裤装、皮衣等女士时装，以及西装、裤子、衬衫、夹克等男士时装。 

图 1：公司产品情况一览 

 
资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

公司实行多品牌发展战略，2001 年创立玖姿女装，已成为中高端女装领导品牌，在成

熟女装市占率中位列前五，高端女装销售排名位列第三，2008 年创立与玖姿差异明显

的尹默女装，2012 年推出高端男装品牌安正，2014 年下半年收购摩萨克、斐娜晨，多

品牌差异化推动公司发展。 

表 1：中高档成熟女装品牌市占率排名 

 2013年 2014年 2015年 

第一名 哥弟 哥弟 哥弟 

第二名 玖姿 玛丝菲尔 玛丝菲尔 

第三名 玛丝菲尔 雅莹 雅莹 

第四名 雅莹 阿玛施 阿玛施 

第五名 衣恋 玖姿 玖姿 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

图 2：各品牌销售情况  图 3： 各区域销售额 
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究所  资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 
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公司营业收入增长缓慢但总体稳定，2016 上半年营业收入同比下降，主要受下半年收

入较高的季节性特征影响，另外公司优化渠道结构进行关店，导致加盟业务收入减少，

作为主要渠道的加盟收入减少导致 2016 上半年的营业收入下降。经营结构调整也影响

了短期净利，2014 年计提存货跌价损失较多且拓展销售渠道导致销售费用增加，当年

净利同比下降 9.19%，2016 年上半年销售净利率回到 2013 年水平，净利润增长可期。 

图 4：2013-2015 年营业收入复合增长率 15.29%  图 5：2013-2015 年净利润复合增长率-6.25% 
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究所  资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

本次新股发行概况 

本次发行前总股本 21,378 万股，预计本次发行 7,126 万股 A 股股份，占发行后总股本

的 25%。发行前郑安政持股 50.100%，发行后仍持有 37.575%的股份，第二至第五大

股东合计持股 36.248%的股份，郑安政仍为公司实际控制人。 

图 6：IPO 发行后公司股权结构一览 

 
资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

其中郑安政为公司实际控制人，陈克川、郑安坤、郑安杰、郑秀萍为郑安政亲属，并担

任公司董事或高级管理人员，赵颖、金俊、谭才年、赵典媚为公司副总经理，王齐斌等

4 人为中层管理人员或核心技术人员，分别持有 0.074%的股份。 

行业分析：整体增速放缓，高端女装前景良好 

我国服装行业受经济低迷景气影响，发展速度由高速阶段进入中速，2010-2012 年我国

限额以上服装类企业零售额每月增速在 25%左右，2013 年至今增速逐步下滑，目前维
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持在 7%左右。各大服装企业主要通过多品牌化、并购重组以及扩张门店来提高自身竞

争力，同时在设计以及供应链体系上寻求优化，力争形成核心竞争力。 

需求在较低增长率下稳健发展 

随着人民生活水平的改善和消费能力的提高，对服装的需求量也在稳步增长。国家统计

局数据显示全国城镇居民人均衣着类支出由2013年1,553.70元增到2014年1,6270.20

元，农村居民人均衣着类支出水平由 2013 年 453.80 元增至 2014 年 501.40 元。 

衣着类消费增长率近年来较低，主要受宏观经济影响，城镇居民人均年衣着支出增长率

2011 年以后降至个位数，农村居民人均年度消费支出增长率略高，但下降趋势相同。

服装行业受周期性影响未来将出现复苏迹象，同时随着扩大内需及城镇化推进，服装消

费规模将迎来更广阔的前景。 

图 7：衣着类消费增长 2011 年后显著下降 
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资料来源：Wind, 招股说明书，长江证券研究所 

我国服装行业经历了先男装后女装的过程，改革开放初期为适应商务场合男装的需求较

大，随着社会财富的积累和女装的多样化、时尚化，女装行业已经超越男装。2009、2010、

2011 年女装销售额分别是男装的 1.38 倍、1.41 倍、1.42 倍。未来仍有较大发展空间，

2007 年日本女装比男装的消费比是 2.4 倍，2010 年美国女装比男装的消费比是.8 倍
1
，

可以预见随着经济的发展，女装比男装的消费比也将向发达国家看齐。 

图 8：男女装销售额（亿元）与女装和男装消费比  图 9：女装和男装消费比与发达国家存在明显差距 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

                                                      

1
 数据来源：安正时尚集团股份有限公司首次公开发行股票招股说明书 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 14 

 

公司报告┃新股报告 

女装行业的市场规模近年来增长率下降，主要由于经济环境影响，以及更早时候的高增

长率导致规模基数较大，从总量上看女装市场的规模仍稳健上升。另外 2015 年 35-39

岁的女性人口数量急剧上升，高端成熟女装市场有望迎来新一轮上涨。 

图 10：女装市场规模稳健上升  图 11：35-39 岁女性人口数统计 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：wind, 长江证券研究所 

服装产品的需求与国民收入水平密切相关，随着人民可支配收入的提高，对服装的时尚

性、风格化要求逐渐增加，对于高端女装这类非基本必需品的需求也会有所上升。在增

长率趋于稳定的前提下，2015 年农村居民年纯收入突破 10,000 元，城镇居民人均年可

支配收入突破 30,000 元。 

图 12：农村居民家庭人均年纯收入  图 13：城镇居民家庭人均年可支配收入 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：wind, 长江证券研究所 

公司分析：加强设计研发，提升品牌价值 

高端成熟女装领导品牌 

公司女装产品定位于中高档价格区间的成熟女装细分市场，其主导品牌“玖姿”经过十

余年的发展已成为成熟女装领域的领导品牌。通过自主品牌、研发设计、营销渠道、生

产工艺等方面的努力，保持着成熟女装细分市场的优势竞争力。公司拥有省级企业研发

中心，五大品牌各自独立设计，以内部培养和外部吸收的方式建设人才团队。截至 2016

年 6 月 30 日共拥有有效专利 59 项，计算机软件著作权 38 项，美术著作权 25 项，均

由公司原始取得。另外集研发、采购生产、零售分销一体化的供应链提高市场反应度，

使产品紧跟时尚潮流。 
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图 14：2013-2016 上半年研发投入情况 
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

注重渠道扩张，科学管理提高效率 

截至 2016 年 6 月末，公司已有终端数量共 897 家，其中加盟店 610 家覆盖全国 31 个

省份，保证了业绩稳步增长。近年来随着直营、电商渠道发展以及对加盟渠道优化调整，

加盟商收入贡献逐渐下降，2016 年上半年加盟商收入贡献与直营店基本持平。 

图 15：2016 上半年直营店、加盟店数量占比  图 16：2016 年各渠道销售收入占比 
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究所  资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

发展实体渠道的同时积极拓展五季电商业务，公司在天猫商城和唯品会建立品牌旗舰

店，一方面拓宽销售渠道，另一方面电商渠道也成为过季及滞销产品的折扣销售手段。

五季电商作为公司自主电商渠道，同时在线上和线下开店，同时根据正价门店的销售情

况进行筛选，与其形成差异化定位。 
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图 17：五季渠道销售收入 
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

公司对直营和加盟实行统一信息化管理，每一个销售终端安装统一的分销信息系统与即

时通讯工具，及时记录并掌握货品的销售库存情况，并实现各个终端的顺畅沟通和无缝

对接。 

多样化差异化品牌战略，扩大客户群体覆盖面 

玖姿作为公司的核心品牌，主打高端成熟女装，强调自信、优雅、女人味；尹默定位于

28-35 岁中淑装，并定位于较玖姿更高端的市场；安正则为成熟男性提供商务选择；摩

萨克、斐娜晨侧重年轻化。五大品牌形成多样性与互补性，从而构成结构稳固、风格多

样、定位互补的“金字塔式”品牌阵营。 

图 18：品牌定位情况 

 
资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 
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表 2：公司各品牌情况 

品牌 创立时间 发展阶段 品牌定位 
门店数量

（2016.6.30） 
2016H1 收入(万元） 盈利情况 

玖姿 2001年 核心品牌 35-45岁成熟女性 83  27,932.62  盈利 

尹默 2008年 初创品牌 
28-35岁中淑装，强调

知性、独立风格 
81   8,171.54  盈利 

安正 2012年 初创品牌 35-45岁成熟男性 32   2,477.70  未盈利 

摩萨克 2014年 新兴品牌 
25-35岁中淑装，偏灵

动、华美设计风 
19   1,161.18  未盈利 

斐娜晨 2014年 新兴品牌 
28-32岁中淑装，注重

年轻化设计 
33   2,106.50  未盈利 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

突出的主营业务和高质量资产带来财务优势 

公司主营业务突出，主要产品销量逐年增加，主营产品市场认可度高，毛利率保持在较

高水平，同时拥有完善的资产体系，资产质量较好，应收账款占比低且周期短回收快，

回收风险较低，存货方面公司一直注重对存货的管理，不断加强生产和采购的计划性，

存货周转率高。 

图 19：毛利率、净利率稳步回升 
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

图 20：应收账款周转率对比  图 21：存货周转率对比 

0

5

10

15

20

25

2013 2014 2015 2016H1

朗姿股份 维格娜丝 歌力思 安正时尚
 

 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2013 2014 2015 2016H1

朗姿股份 维格娜丝 歌力思 安正时尚
 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究所  资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 
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公司募投项目分析 

公司本次公开发行募集资金将主要应用于供应链中心改扩建和营销网络建设等项目。募

投项目将围绕公司新产业园的建设展开，并配套加强全国性营销网络的建设，从研发、

生产、仓储、营销、信息系统等方面全面升级，为未来五到十年的发展奠定基础。 

表 3：公司募投项目一览 

序号 项目名称 投资额（万元） 建设期 

1 供应链中心改扩建 29,141.09 2年 

2 营销网络建设 51,272.13 3年 

3 研发中心建设 2,458.73 2年 

4 信息系统建设 8,937.40 3年 

合计  91,809.35  

资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

供应链改扩建提升产能，满足持续发展 

本次供应链中心改扩建项目将提升产能至 250 万件，可有效解决产能瓶颈，有助于打造

柔性供应链，改善物流仓储条件。随着营销网络的逐步扩大，现有的生产基地的空间和

产能几近饱和，本次供应链改扩建项目将新建厂房 61,950 平方米，并将现有的 30 条生

产线改造扩建至 45 条，新增设备电子平车、带刀平缝机等共 988 台。本项目的建设也

是为了配合拓展直营渠道的战略，有利于提升市场规模和品牌影响力。 

加强营销网络建设提升公司综合实力 

本项目拟针对“玖姿”、“尹默”两个品牌优化现有直营门店并新开直营门店，以提升公

司对营销网络的渠道控制力，扩大品牌影响力。项目完成后将提升市占率，更好地满足

高端成熟女装的市场需求。本项目新增直营店 179 家，其中以一二线城市为主，占项目

的 80.45%，目的在于加强大型城市的覆盖深度，布局三四线城市旨在挖掘该类市场的

消费潜力。 

图 22：各级城市开店计划对比   图 23：各级城市开店计划数占比 
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究所  资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

现有直营店的优化可以增强消费者购物体验，同时对门店的管理更加科学，通过对库存

仓储的科学管理，客户数据的精准分析，时尚新品的快速供应等获取更多利润空间。本

项目的直营店优化涉及“玖姿”、“尹默”两个高端成熟女装品牌，优化门店数分别为
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90 家、27 家。“玖姿”作为公司最重要的收入来源，对其大力优化改造将更快提升未来

营业收入。 

图 24：优化及新店进度安排   图 25：直营店开店速度趋缓，开店数量稳步上升 
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究所  资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 

研发中心和信息系统建设，提高科技竞争力 

本项目通过建立研发中心和信息管理系统，通过先进的研发设备和软件形成打造较高水

准的研发中心，提高竞争力和品牌价值；信息系统的建设在现有基础上进一步升级，以

满足更大数据量的需求，通过对数据多层次多角度的分析，有助于公司更好地掌握营销

体系，提升供应链管理能力。 

图 26：各品牌新增设备数   图 27：信息系统模块 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

玖姿 尹默 安正 高级定制部

新增设备数
 

 

 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究所  资料来源：招股说明书, 长江证券研究所 
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盈利预测与询价建议 

公司全力布局高端成熟女装市场，在过去三年内保持着行业领先地位，随着资产规模的

进一步扩大，公司将加深大型城市市场的渗透并着手布局中小城市，并进一步加强设计

研发能力，有望在未来市场竞争中占据更有利的地位。随着实体门店布局的扩大和五季

电商业务的发展，我们预计公司 16-18 年销售收入增速为 6.04%、7.55%、10.37%；

而随着科学管理系统的建设，公司可以更有效地提升店效，扩大盈利空间，我们预计

16-18 年公司归母净利润增速为 7.45%、7.71%、7.93%，对应 EPS 分别为 0.919、0.990、

1.069 元。 

表 4：公司分品牌收入预测一览 

 品牌 分类 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

玖姿 

营业收入:万元 96,786.94 91,916.09 81,522.19 73,369.97 66,766.67 61,425.34 

 营业收入:YOY  -5.03% -11.31% -10% -9% -8% 

 毛利润:万元 67,721.82 65,582.13 55,467.70 50,258.43 45,401.34 42,690.61 

 毛利率 69.97% 71.35% 68.04% 68.50% 68.00% 69.50% 

 

尹默 

营业收入:万元 10,130.37 12,395.56 15,199.39 18,649.65 22,845.82 28,100.36 

 营业收入:YOY  22.36% 22.62% 22.70% 22.50% 23.00% 

 毛利润:万元  2,771.70 3,438.05 15,385.96 18,505.12 23,463.80 

 毛利率 67.64% 76.51% 82.23% 82.50% 81.00% 83.50% 

 

安正 

营业收入:万元 2,237.45 2,996.92 3,587.91 4,305.49 5,080.48 6,147.38 

 营业收入:YOY  33.94% 19.72% 20% 18.00% 21% 

 毛利润:万元  1,017.26 707.53 3,179.18 3,751.43 4,539.23 

 毛利率 66.19% 65.64% 76.61% 73.84% 73.84% 73.84% 

 

五季 

营业收入:万元 4,864.96 8,548.13 18,331.55 27,497.33 37,121.39 48,257.81 

 营业收入:YOY  75.71% 114.45% 50% 35% 30% 

 毛利润:万元  3,955.22 10,802.78 15,948.45 21,530.41 28,954.68 

 毛利率 41.74% 46.27% 58.93% 58.00% 58.00% 60.00% 

 

摩萨克 

营业收入:万元  1,116.82 2,438.41 3,657.62 4,754.90 6,181.37 

 营业收入:YOY   118.34% 50% 30% 30% 

 毛利润:万元  678.36 1,764.68 2,948.77 3,833.40 4,983.42 

 毛利率  60.74% 72.37% 80.62% 80.62% 80.62% 

 

斐娜晨 

营业收入:万元  73.37 1,205.63 2,411.26 3,134.64 4,075.03 

 营业收入:YOY   1543.2% 100% 30% 30% 

 毛利润:万元  55.70 937.14 1,937.69 2,519.00 3,274.69 

 毛利率  75.92% 77.73% 80.36% 80.36% 80.36% 

 

合计 

营业收入:万元 114,078.00 117,211.00 122,489.00 129,891.31 139,703.90 154,187.29 

 营业收入:YOY  2.75% 4.50% 6.04% 7.55% 10.37% 

 毛利润:万元 68.41% 69.61% 68.61% 69.03% 68.39% 69.98% 

 毛利率 114,078.00 117,211.00 122,489.00 129,891.31 139,703.90 154,187.29 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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从估值层面来看，目前国内朗姿股份、维格娜丝、歌力思 16 年 EPS 估值平均在 44 倍

左右，考虑到目前新股发行价格限制及公司未来三年业绩增速及可比上市公司估值水

平，我们测算公司合理询价为 19.8-22.77 元。 

表 5:可比公司估值一览 

公司简称 
收盘价 

（2月13日） 

EPS PE 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

朗姿股份 17.54 0.385 0.462 0.580 45.56 37.97 30.24 

维格娜丝 30.95 0.712 0.784 0.863 43.47 39.48 35.86 

歌力思 29.75 0.711 0.909 1.385 41.84 32.73 21.48 

平均     43.62 36.72 29.19 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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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）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1225  1299  1397  1542   货币资金 44  1205  1202  1410  

营业成本 384  402  442  463   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 840  897  955  1079   应收账款 128  136  146  161  

％营业收入 68.6% 69.0% 68.4% 70.0%  存货 404  422  464  485  

营业税金及附加 16  17  18  20   预付账款 10  10  11  12  

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  其他流动资产 168  178  192  212  

销售费用 327  347  373  412   流动资产合计 754  1951  2015  2279  

％营业收入 26.7% 26.7% 26.7% 26.7%  可供出售金融资产 19  19  19  19  

管理费用 169  179  193  213   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 13.8% 13.8% 13.8% 13.8%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 5  -1  -4  -5   投资性房地产 48  48  48  48  

％营业收入 0.4% -0.1% -0.3% -0.3%  固定资产合计 240  554  814  883  

资产减值损失 87  50  48  86   无形资产 78  74  71  67  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 28  28  28  28  

投资收益 14  0  0  0   递延所得税资产 109  7  7  12  

营业利润 250  304  328  354   其他非流动资产 350  350  350  350  

％营业收入 20.4% 23.4% 23.5% 22.9%  资产总计 1626  3031  3352  3686  

营业外收支 33  0  0  0   短期贷款 70  0  0  0  

利润总额 283  304  328  354   应付款项 115  201  220  231  

％营业收入 23.1% 23.4% 23.5% 22.9%  预收账款 57  60  64  71  

所得税费用 39  42  46  49   应付职工薪酬 36  38  42  44  

净利润 244  262  282  305   应交税费 74  79  85  93  

归属于母公司所有者的净
利润 

243.9  262.0  282.2  304.6   其他流动负债 46  48  53  57  

 流动负债合计 398  426  464  494  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.14  0.92  0.99  1.07   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 85  85  85  85  

经营活动现金流净额 265  528  408  518   负债合计 483  511  550  580  

取得投资收益 

收回现金 
14  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
1143  2520  2802  3106  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1143  2520  2802  3106  

固定资产投资 -172  -413  -414  -315   负债及股东权益 1626  3031  3352  3686  

其他 -101  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -273  -413  -414  -315    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.141  0.919  0.990  1.069  

股权融资 0  1115  0  0   BVPS 5.35  8.84  9.83  10.90  

银行贷款增加（减少） 70  -70  0  0   PE 19.96  24.77  23.00  21.31  

筹资成本 122  1  4  5   PEG 2.59  3.22  2.99  2.77  

其他 -244  0  0  0   PB 4.26  2.58  2.32  2.09  

筹资活动现金流净额 -52  1045  4  5   EV/EBITDA 22.52  14.81  12.21  9.89  

现金净流量 -60  1160  -2  207    ROE 21.3% 10.4% 10.1% 9.8% 
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