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安正时尚（ ）重大事项点评   

 品牌共振，业绩高飞 
  

年 月 日   买入（上调） 

目标价：32 元 

当前价：23.90 元 

   

投资要点   

 多品牌时尚集团，拟推股权激励，剑指内生靓丽增长。安正时尚是国内多品牌
时尚集团龙头之一，旗下玖姿/尹默/斐娜晨/摩萨克/安正男装五大品牌错落有致，
交替成长，潜力十足。公司公告，拟推出员工股权激励计划，授予价为 12.81
元/股，分三期按 20%/40%/40%解锁，考核目标为 2017/2018/2019 年净利润
不低于 2.75/3.60/4.70 亿元，对应净利润增速分别达 16.5%/30.9%/30.6%；靓
丽的业绩考核目标，彰显了公司对于未来发展的信心。我们认为，经过多年打
磨成长，公司已逐渐形成多品牌驾驭能力，一体化供应链管理体系为多品牌发
展提供强有力支撑，公司望以此次股权激励为新的起点，实现品牌集团的跨越
发展。 

 主品牌玖姿：稳健增长，夯实根基。玖姿是国内高端女装领导品牌，在大型零
售渠道高端女装中排名第三。近年来，玖姿持续优化品牌运营能力，形成多方
面竞争优势：1. 有效控制库存，已经实现 70%订货+30%追单模型，对渠道库
存进行数据分析，同时允许加盟商退换部分货品；2. 对现有生产基地进行产能
升级，提高自产能力，以缩短产品周期、加快市场响应速度；3. 形成加盟/直营
/电商/五季（库存消化）多渠道协同的终端零售网络。玖姿已经走出 2015-2 016
年的调整周期，未来将继续提升已有门店销售能力、并向二三线市场拓张下沉，
预计保持每年 30-40 家净开店速度，实现高单位数复合增长。 

 新品牌差异化定位，逐渐成长提升业绩。（1）尹默定位高端、具备设计师品牌
气质，零售表现出众（店效超 400 万元），2017Q1 拥有门店 84 家、仍有翻倍
扩张空间；随着定位逐步清晰，未来可从服装向饰品/鞋履/箱包等品类延伸，预
计保持 15%-20%复合增长。（2）斐娜晨秉承玩味精致理念，契合当下消费升
级需求，深受渠道欢迎；未来品牌团队迁至上海，有望吸收更多优秀人才、提
升品牌曝光度，并向童装、男装等品类延伸，预计复合增速约 40%-50%。（3）
摩萨克重新调整品牌定位，未来将成为较玖姿具备性价比优势、法式风格的中
高端女装品牌，新风格产品门店 2018 年正式推出，将借助玖姿已有分销渠道
优势快速扩张。2017 年为品牌调整规划阶段，2018 年起快速开店（预计 70~80
家），有望实现快速增长。（4）安正男装定位高端，逐步成熟释放业绩，预计未
来将实现约 20%复合增长。考虑到男装团队出色的品牌管理运作能力，期待公
司未来外延发力男装品类，丰富公司品牌调性。 

 2017H1 开局良好，预计玖姿回暖、斐娜晨高增长。经过我们跟踪分析判断，
预计公司 2017H1 收入望实现高双位数增长，其中玖姿/尹默/斐娜晨/安正男装
终端零售分别实现约高单位数/20%左右/70%+/20%左右增长；考虑到部分新品
牌尚处培育期、摩萨克等库存调整，预计净利润增速低于收入。展望全年，玖
姿下半年旺季有望提速；尹默/斐娜晨/安正男装望延续上半年表现，摩萨克因
为调整全年低速增长。此外公司参与认购沨行愿景基金 5%份额，提升资金使
用效率的同时为未来可能的外延发展夯实基础。 

 风险因素。市场竞争加剧风险；多品牌运作不及预期风险。 

 盈利预测、估值及投资评级。登陆资本市场之后，公司专注时尚主业，不断提
升品牌运营能力和内部管理效率。跟据公司各品牌跟踪并结合股权激励目标，
上调 2017/2018/2019 年 EPS 预测至 1.01/1.28/1.66 元（原预测 1.01/1.21/1.52
元）。公司股价 23.90 元，对应 2017/2018 估值 PE25/19 倍。看好公司未来多
品牌发展带来的靓丽内生增长；同时期待其借助资本市场平台优势，实现更快
发展。上调评级至“买入”，目标价 32 元、对应 2018 年 25 倍 PE。 

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1225  1206  1428  1749  2105  

增长率 YoY % 4.5  -1.5  18.4  22.5  20.3  

净利润（百万元） 244  236  288  366  472  

增长率 YoY % 6.6  -3.2  21.9  27.2  28.9  

每股收益（全面摊薄）（元） 0.86  0.83  1.01  1.28  1.66  

毛利率（%） 68.6  70.6  71.1  71.9  72.4  

市盈率（倍） 28  29  24  19  14  

市净率（倍） 6.0  5.3  2.7  2.5  2.3  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2017 年 7 月 31 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3737.87 点 

总股本/流通股本 
285.04/71.26 百

万股 

近 12 月最高/最低价 50.29 元/23.01 元 

近 1 月绝对涨幅 -11.87% 

近 6 月绝对涨幅 0.28% 

今年以来绝对涨幅 0.28% 

12 个月日均成交额 277.38 百万元 

 

相关研究 

 

1. 安正时尚（603839）投资价值分析报

告—品牌版图护航，时尚帝国扬

帆………..2017-03-28 

2. 安正时尚（603839）调研纪要—多品
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利润表                                    （百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,225  1,206  1,428  1,749  2,105  

营业成本 384  354  412  492  580  

毛利率 68.61% 70.63% 71.13% 71.89% 72.44% 

营业税金及附加 16  20  24  28  34  

营业费用 327  347  361  475  594  

营业费用率 26.73% 28.78% 25.27% 27.16% 28.19% 

管理费用 169  166  186  218  245  

管理费用率 13.80% 13.75% 13.05% 12.45% 11.63% 

财务费用 5  5  -11  -11  -13  

财务费用率 0.42% 0.42% -0.76% -0.65% -0.61% 

投资收益 14  8  11  12  13  

营业利润 250  262  323  412  534  

营业利润率 20.39% 21.71% 22.59% 23.54% 25.35% 

营业外收入 35  9  9  10  10  

营业外支出 1  1  1  1  1  

利润总额 283  271  331  421  542  

所得税 39  34  43  55  70  

所得税率 13.90% 12.74% 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 
244  236  288  366  472  

净利率 19.91% 19.57% 20.15% 20.92% 22.41% 

每股收益(元)(摊薄) 0.86  0.83  1.01  1.28  1.66   

 
资产负债表                                （百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 44  110  1,079  1,186  1,398  

存货 404  381  449  532  604  

应收账款 114  93  135  166  187  

其他流动资产 192  322  463  462  471  

流动资产 754  905  2,126  2,346  2,660  

固定资产 483  544  577  605  631  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 78  74  72  71  70  

其他长期资产 311  262  283  302  320  

非流动资产 872  880  933  979  1,020  

资产总计 1,626  1,785  3,059  3,324  3,681  

短期借款 70  66  0  0  0  

应付账款 115  122  141  162  196  

其他流动负债 298  314  357  396  458  

流动负债 483  502  498  558  655  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 0  0  0  0  0  

非流动性负债 0  0  0  0  0  

负债合计 483  502  498  558  655  

股本 214  214  285  285  285  

资本公积 5  5  1,048  1,048  1,048  

股东权益合计 1,142  1,282  2,560  2,766  3,025  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总计 1,626  1,785  3,059  3,324  3,681    
现金流量表                                （百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 244  236  288  366  472  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 0  0  97  100  102  

营运资金变动 0  0  -237  -106  -51  

其他 21  103  5  12  3  

经营现金流 265  339  154  372  525  

资本支出 -173  -67  -130  -128  -127  

投资收益 14  8  11  12  13  

资产变卖 1  1  0  0  0  

其他 -115  -129  0  0  0  

投资现金流 -273  -187  -119  -116  -114  

发行股票 0  0  1,115  0  0  

负债变化 70  -4  -66  0  0  

股息支出 -122  -84  -124  -160  -213  

其他 0  0  11  11  13  

融资现金流 -52  -88  935  -149  -200  

现金净净增加额 -60  65  969  107  212   

 
主要财务指标 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）      

营业收入 4.5  -1.5  18.4  22.5  20.3  

营业利润 -2.3  4.9  23.2  27.7  29.6  

净利润 6.6  -3.2  21.9  27.2  28.9  

利润率（%）      

毛利率 68.6  70.6  71.1  71.9  72.4  

EBIT Margin 26.8  26.4  31.1  30.7  31.0  

EBITDA Margin 26.8  26.4  37.9  36.4  35.9  

净利率 19.9  19.6  20.1  20.9  22.4  

回报率（%）           

净资产收益率 21.3  19.5  15.0  13.7  16.3  

总资产收益率 15.0  13.8  11.9  11.5  13.5  

其他（%）      

资产负债率 29.7  28.1  16.3  16.8  17.8  

所得税率 13.9  12.7  13.0  13.0  13.0  

股利支付率 39.4  48.3  43.3  43.7  45.1   
资料来源：中信数量化投资分析系统 
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