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[Table_MainInfo]  [Table_Title] 安正时尚（603839） 

中高端女装集团，内生外延共驱业绩高增 
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本报告导读： 

公司主品牌增长提速，新品牌培育可期，多品集团雏形初成，股权激励计划彰显长期

发展信心，首次覆盖给予增持评级。 

投资要点： 

[Table_Summary] 6. 首次覆盖给予增持评级。预计 18-20 年 EPS 为 0.9/1.18/1.41 元。参考

可比公司，给予 18 年 23 倍 PE，目标价 20.76 元，首次覆盖给予“增

持”评级。 

7. 内生和外延并重，构建时尚产业集团：公司拥有“玖姿”、“尹默”、

“安正”三大各具特色、相互补充的中高档时装品牌，并于 2014 年

分别收购了“摩萨克”、“斐娜晨”两大新兴时装品牌，2017 年上半

年又创立了“安娜蔻”互联网电商女装品牌。目前已构筑以现有服装

品牌为核心的多品牌时尚产业集团，进行有效的品牌组合管理，各品

牌风格鲜明，市场定位差异有序，在消费者定位和价格上互相弥补。 

8. 主品牌玖姿增长加速，新品牌稳步拓展：17 年主品牌玖姿营业收入

同比增长 10.49%，一季度同比增 34.73%，受益于品牌力提升，门店

管理优化，主品牌作为支撑公司主要业绩未来可保持稳健增长。尹默、

安正、摩萨克、斐娜晨 18Q1 增速分别为 9.22%、12.81%、-38.18%、

80.01%，形成多品牌并进趋势，摩萨克由于处于品牌调整期，预计

上半年结束调整，下半年将恢复快速增长。渠道端，公司实行店长店

激励机制，同店效应提升，同时新品牌开店加快，驱动业绩高增长。 

9. 股权激励高目标彰显发展信心：公司于 17 年 8 月推出股权激励计划，

激励计划包含高管、中层管理人员及核心业务骨干 170 人，解锁条件

为 17-20 年净利润分别不低于 2.75、3.6、4.7 亿元，同比增长 16.53%、

30.91%和 30.56%，18、19 年业绩目标提速，也预示公司进入快速发

展通道。 

10. 风险提示：新品牌培育不达预期，门店扩展不达预期。 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,206 1,421 1,781 2,168 2,575 

(+/-)% -2% 18% 25% 22% 19% 

经营利润（EBIT） 319 288 408 523 633 

(+/-)% -3% -10% 42% 28% 21% 

净利润 236 273 365 475 571 

(+/-)% -3% 16% 34% 30% 20% 

每股净收益（元） 1.10 1.00 0.90 1.18 1.41 

每股股利（元） 4.47 3.78 3.09 3.59 4.20  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营利润率(%) 26.4% 20.3% 22.9% 24.1% 24.6% 

净资产收益率(%) 18.4% 10.6% 12.5% 15.2% 16.7% 

投入资本回报率(%) 22.5% 11.2% 15.2% 19.3% 23.3% 

EV/EBITDA 10.2 13.6 13.6 10.0 7.5 

市盈率 30.3 26.2 19.6 15.1 12.5 

股息率 (%) 25.2% 21.3% 17.4% 20.3% 23.7% 
 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 20.76 

  当前价格： 17.71 

2018.07.11 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 16.11-27.38 

总市值（百万元） 7,163 

总股本/流通 A 股（百万股） 404/104 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 26% 

日均成交量（百万股） 2.38 

日均成交值（百万元） 49.77 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,669 

每股净资产 6.60 

市净率 2.7 

净负债率 -7.63% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2017A 2018E 

Q1 0.25 0.32 

Q2 0.21 0.18 

Q3 0.26 0.22 

Q4 0.29 0.18 

全年 1.00 0.90 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -9% 16% -4% 

相对指数 -1% 27% 8% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2018.07.11 

股票研究 

可选消费品 

纺织服装业 

 

[Table_Stock] 
安正时尚（603839） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 20.76 

当前价格： 17.71 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.anzhenggroup.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家集研发、生产、品牌管理于

一体的大型现代化品牌企业。 

公司始终坚持和贯彻国际化的品牌经营

理念，现已发展成为一家多品牌、集团

化运作的知名时尚品牌企业。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 16.11-27.38 

市值（百万） 7,163 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入      1,206 1,421 1,781 2,168 2,575 

营业成本      354 472 568 693 840 

税金及附加      20 25 25 38 46 

销售费用      347 446 556 651 749 

管理费用      166 189 224 262 308 

EBIT      319 288 408 523 633 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      8 43 43 43 43 

财务费用      5 -3 -3 -3 -3 

营业利润      262 316 401 529 640 

所得税      34 43 58 75 90 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      236 273 365 475 571 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      110 347 590 798 1,065 

其他流动资产      277 1,205 1,205 1,205 1,205 

长期投资      0 0 0 0 0 

固定资产合计      590 577 581 583 584 

无形及其他资产      110 131 115 117 121 

资产合计      1,785 3,152 3,568 3,839 4,215 

流动负债      394 460 534 569 663 

非流动负债      109 120 126 134 142 

股东权益      1,283 2,572 2,908 3,136 3,411 

投入资本(IC)      1,239 2,226 2,319 2,339 2,347 

现金流量表           

NOPLAT      278 249 353 451 547 

折旧与摊销      38 38 33 35 36 

流动资金增量      -45 -11 96 2 10 

资本支出      -67 -62 -64 -63 -64 

自由现金流      204 214 417 424 529 

经营现金流      339 317 209 468 526 

投资现金流      -187 -1,048 -463 38 -163 

融资现金流      -88 969 497 -298 -96 

现金流净增加额      65 238 243 208 267 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -1.5% 17.8% 25.4% 21.7% 18.8% 

EBIT 增长率      -2.8% -9.6% 41.5% 28.0% 21.2% 

净利润增长率      -3.2% 15.7% 33.5% 30.4% 20.1% 

利润率           

毛利率      70.6% 66.7% 68.1% 68.0% 67.4% 

EBIT 率      26.4% 20.3% 22.9% 24.1% 24.6% 

净利润率      19.6% 19.2% 20.5% 21.9% 22.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      18.4% 10.6% 12.5% 15.2% 16.7% 

总资产收益率(ROA)      13.2% 8.7% 10.2% 12.4% 13.5% 

投入资本回报率(ROIC)      22.5% 11.2% 15.2% 19.3% 23.3% 

运营能力           

存货周转天数      399 326 358 337 294 

应收账款周转天数      31 25 22 22 22 

总资产周转天数      1 1 1 1 1 

净利润现金含量      1.44 1.16 0.57 0.98 0.92 

资本支出/收入      6% 4% 4% 3% 2% 

偿债能力           

资产负债率      28.1% 18.4% 18.5% 18.3% 19.1% 

净负债率      -3.4% -13.5% -20.3% -25.4% -31.2% 

估值比率           

PE      30.3 26.2 19.6 15.1 12.5 

PB      3.0 2.0 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA      10.2 13.6 13.6 10.0 7.5 

P/S      3.1 3.6 4.0 3.3 2.8 

股息率      25.2% 21.3% 17.4% 20.3% 23.7% 
 

    

 

 

  

-9% -4% 1% 6% 11% 16%

1m

3m

12m

-24%

-16%

-7%

2%

10%

19%

-23%

-16%

-9%

-1%

6%

14%

2017-7 2017-10 2018-1 2018-4

股票绝对涨幅和相对涨幅

安正时尚价格涨幅

安正时尚相对指数涨幅

-2%

4%

10%

15%

21%

26%

16A 17A 18E 19E 20E

利润率趋势

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

0%

5%

9%

14%

19%

23%

16A 17A 18E 19E 20E

回报率趋势

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)

-31%

-25%

-19%

-12%

-6%

0%

-1064

-851

-639

-426

-213

16A 17A 18E 19E 20E

净资产(现金)/净负债

净负债(现金)(百万)

净负债/净资产(%)




