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主品牌增长有力，年轻品牌升级调整落

地，发力营销/设计夯实核心竞争力 

 

事件 

公司公布 2018 中报，上半年公司实现营业收入 7.52 亿元，

同比增长 20.33%；实现归母净利润 1.62 亿元，同比增长 25.56%。

其中 2018Q2 单季度实现营业收入 3.61 亿元，同比增长 13.98%，

实现归母净利润 0.71 亿元，同比增长 20.11%。 

多个新品牌调整期阶段性下滑，玖姿 H1 强势保证整体增长 

上半年公司实现营业收入 7.52 亿元，同比增长 20.33%。分

品牌看，玖姿 H1 净开店 5 家至 696 家，得益于 Q1 营收超预期增

长（+34.73%），上半年收入同增 27.11%，由于 Q1 有暖冬、春季

延后等有利因素，Q2 销售增速环比有所下滑，但总体上 2017 年

下半年开始的零售回暖，尤其是高端市场在消费升级下弹性较

大，为玖姿店铺加快转增、收入复苏提供主驱动，结合米兰秀营

销推广的加强、货品全渠道流转创新以及电商粉丝的增长（H1

玖姿电商收入同增 86%），H1 同店增长约 17%，毛利率同降 0.92pct

至 67.07% 

尹默为保持高端品牌调性，开店不会太激进，H1 净开店 10

家至 100 家，着重开精品店，门店店效高（单店收入可达 400-500

万）。H1 收入同增 10.75%至 1.15 亿元，其中直营增长 7.0%，Q2

增速与 Q1 基本持平；毛利率同增 0.18pct 至 77.36%。 

安正男装 H1 净开店 5 家至 41 家（全直营，位于一二线城市），

收入同增 8.50%至 0.44 亿元，毛利率同增 5.72pct 至 75.26%。Q2

增速环比、同比均有下滑，主要因品牌设计总监更换，时尚化程

度提升，部分老客户购买意愿被抑制，新客户培养尚待时日。 

摩萨克经过近一年品牌形象与渠道调整，今年重装上市，与

玖姿结盟渠道资源结合，加快扩张，H1 净开店 3 家至 18 家。受

关老店以及清理库存影响，H1 收入同降 32.09%至 0.14 亿元，毛

利率同降 19.78pct 至 49.06%，但同店收入实现增长 17%-18%，预

计 18 全年小幅亏损，19 年实现盈利。 

斐娜晨 H1 净开店 12 家至 97 家，营收同增 57.33%至 0.63 亿

元，同店增速 15%-18%，毛利率同降 6.31pct 至 74.96%。Q2 收入

/同店增速环比、同比下滑较大，主要原因是产能受限，品牌属于

小众设计师品牌，对工艺要求较高，含很多拼接、绣花的人工工 
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序，上半年自有产能饱满，销售仍旺盛，因此供货出现不足（按时到货约 60%），抑制了收入增速。目前通过提

前下单，熨平周期，解决产能阶段性不足。 

安娜蔻因由于品牌定位调整，重新定义客群，产生摩擦性增速放缓，H1 收入同降 45.52%至 0.16 亿元，清

理库存导致毛利率同降 22.80%至 25.73%。 

线下复苏开店加快，电商上新率提升，拉动消费者引流，全渠道销售增长 

公司继续加强直营、加盟、电商全渠道建设，玖姿以加盟为主，摩萨克调整后亦将于玖姿加盟形成协同；

尹默、安正、斐娜晨为保持调性，以直营为主、加盟为辅；安娜蔻为全电商。2018H1 公司线下销售整体稳健复

苏，总体净开店 35 家至 952 家，直营店占比约 30%，直营收入同增 16.38%至 3.66 亿元；加盟店占比约 70%，

收入同增 17.18%至 2.70 亿元，公司加盟采取类直营模式，开店计划、选址、设计与装修、货品陈列、销售折扣、

店铺信息系统等均由公司统一决策，日常经营的管理与协调由加盟商负责。线下玖姿、尹默、安正男装等中高

端品牌终端目前多集中在高端百货，客流增长较稳定，购物中心相对比较少，斐娜晨有三分之一以上在购物中

心。 

电商部分提升上新率，实现正价新品线上线下同款、同价、同步销售，促进消费者线上引流，18H1 线上收

入同增 44.0%至 1.14 亿元，占比同比提升 2.52 个 pct 至 15.23%。 

营销、终端升级、激励成本导致费用率提升，扣非业绩增速低于营收，理财收入大幅提升 

上半年公司期间费用率同比增长 1.19 个 pct 至 44.46%。销售费用率同比增长 0.76 个 pct 至 31.24%，主要因

开店加快、升级各品牌终端店铺形象，以及加大品牌营销宣传投入，上半年公司先后在意大利米兰时装周举行

了玖姿新品发布会、上海外滩安正男装新品发布会、上海斐娜晨新品发布会，以及聘请刘涛为玖姿品牌代言人。

管理费用略增 0.11 个 pct 至 12.32%，主要因股权激励计划增加当期激励成本 1115 万元，剔除该鼓励成本则归

母净利润同比增长 34.2%。 

H1 公司非经常性损益对业绩影响较大，主要因募投闲置资金购买理财产品增加（截止 18H1 末，公司累计

使用闲置募集资金进行委托理财的金额为 3.61 亿元），带来相关理财收益 3654.37 万元，推动投资收益同比增长

3431.23%。结合计入当期损益的政府补助 600 万元，公司 H1 扣非归母净利润同比增长 1.29%至 1.26 亿元，低于

营收增速，主要因费用率增加对业绩影响较大。 

存货方面，2018H1 末存货总额同比增长 12%至 6.81 亿元，周转天数同比增加 33 天至 392.6 天，主要原因

是实行错峰采购，对秋冬装的面料、成衣进行备货，并增加电商存货。同时安娜寇销售下滑带来约额外库存，

下半年将逐步消化。 

大手笔国际化升级，推动产品“走出去”，三大年轻品牌定位针对性调整，新形象值得期待 

上半年公司品牌进行多方升级，尤其是设计环节调整幅度较大。公司加快了国家化步伐（人才国际化、研

发国际化、产品国际化、品牌国际化），以米兰时装周玖姿新品发布会为起点，2018 年 4 月聘请日本著名设计

师久保嘉男先生担任安正男装创意总监；聘请法国 Francoise Onillon 女士担任公司艺术总监，并将品牌终端形

象进行国际化升级。 

同时安正男装、摩萨克、安娜蔻完成品牌定位、形象的转型升级，未来将以新形象面世。新设计师将安正

男装产品加入更多年轻时尚元素，细分为两大系列：时尚商务和时尚休闲；摩萨克亦将更加时尚休闲，满足个

性化、时尚化穿搭需求；而安娜蔻进行品质升级，提升档次，将核心客群调整为 20-30 岁的互联网中高端消费
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者，打造高品质、高性价比的中高端女装线上品牌。三大品牌定位线下年轻化、线上品质化，取长补短，迎合

年轻消费者需求，未来改变值得期待。 

投资建议：公司主品牌持续强势，若干新品牌调整期受短期影响，新形象布局步入正轨，整体收入保持 20%

以上增长。加大品牌国际化升级投入，夯实长期核心竞争力，结合下半年迎来销售旺季、斐娜晨产能问题已解

决、摩萨克渠道调整已经到位、营销红利开始释放等，考虑股权激励目标，我们预计 2018-2019 年公司实现归

母净利润 3.67、4.71 亿元，EPS 为 0.91、1.16 元/股，对应的 PE 分别为 16，11 倍，维持“买入”评级。 

风险因素：不能准确把握时装流行趋势存风险；电商开拓不力；子品牌开店增加后同店增长趋缓。 

表 1：安正时尚 2017-2019 年主要财务指标及预测（单位：百万元） 

利润表 2017 2018E 2019E 财务指标 2017 2018E 2019E 

营业收入 1,420.7 1,722.0 2,104.8 成长性    

减:营业成本 472.5 525.5 650.0 营业收入增长率 17.8% 21.2% 22.2% 

营业税费 25.2 22.4 27.4 营业利润增长率 20.7% 32.8% 28.9% 

销售费用 445.6 490.8 589.3 净利润增长率 15.7% 34.2% 28.6% 

管理费用 188.9 226.4 273.6 EBITDA 增长率 6.4% 44.1% 28.3% 

财务费用 -3.1 1.2 -6.7 EBIT 增长率 7.3% 46.9% 27.0% 

资产减值损失 44.8 48.0 50.0 NOPLAT 增长率 16.0% 34.5% 27.2% 

加:公允价值变动收益 - - - 投资资本增长率 86.6% 50.3% 0.2% 

投资和汇兑收益 42.7 12.0 20.0 净资产增长率 100.5% 54.8% 7.2% 

营业利润 316.0 419.7 541.2 利润率    

加:营业外净收支 0.3 9.0 9.0 毛利率 66.7% 69.5% 69.1% 

利润总额 316.3 428.7 550.2 营业利润率 22.2% 24.4% 25.7% 

减:所得税 43.2 58.6 74.3 净利润率 19.2% 21.3% 22.4% 

净利润 273.1 366.5 471.1 EBITDA/营业收入 22.8% 27.1% 28.5% 

资产负债表 2017 2018E 2019E EBIT/营业收入 20.2% 24.4% 25.4% 

货币资金 347.1 922.7 1,206.0 运营效率    

交易性金融资产 - - - 固定资产周转天数 138 113 104 

应收帐款 123.0 211.9 197.4 流动营业资本周转天数 230 297 247 

应收票据 - - - 流动资产周转天数 390 529 516 

预付帐款 14.8 13.0 21.3 应收帐款周转天数 29 35 35 

存货 474.3 547.4 709.2 存货周转天数 108 107 107 

其他流动资产 1,213.8 1,193.3 1,012.2 总资产周转天数 626 734 696 

可供出售金融资产 111.7 12.0 12.0 投资资本周转天数 374 502 494 

持有至到期投资 - - - 投资回报率    

长期股权投资 - - - ROE 10.6% 9.2% 11.1% 

投资性房地产 42.4 42.4 42.4 ROA 8.7% 9.6% 11.1% 

固定资产 548.3 534.4 678.3 ROIC 26.3% 18.9% 16.0% 

在建工程 28.2 109.0 20.9 费用率    

无形资产 69.9 156.8 236.0 销售费用率 31.4% 28.5% 28.0% 

其他非流动资产    管理费用率 13.3% 13.2% 13.0% 

资产总额 3,151.8 3,873.4 4,268.2 财务费用率 -0.2% 0.1% -0.3% 
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短期债务 - - - 三费/营业收入 44.4% 41.7% 40.7% 

应付帐款 239.0 214.5 296.1 偿债能力    

应付票据 - 2.7 0.6 资产负债率 18.4% 12.6% 12.9% 

其他流动负债    负债权益比 22.6% 14.5% 14.8% 

长期借款 - - - 流动比率 4.72 6.12 6.02 

其他非流动负债    速动比率 3.69 4.96 4.66 

负债总额 580.0 576.4 633.8 利息保障倍数 -93.18 350.78 -79.77 

少数股东权益 - 3.7 8.5 分红指标    

股本 289.0 404.7 404.7 DPS(元) 0.36 0.36 0.47 

留存收益 2,328.1 3,572.8 3,855.5 分红比率 52.9% 40.0% 40.0% 

股东权益 2,571.7 3,981.2 4,268.6 股息收益率 0.8% 0.8% 1.0% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 业绩和估值指标 2017 2018E 2019E 

净利润 273.1 366.5 471.1 EPS(元) 0.94 0.91 1.16 

加:折旧和摊销 67.2 46.2 65.0 BVPS(元) 8.90 9.83 10.53 

资产减值准备 44.8 48.0 50.0 PE(X) 15.2 15.9 12.4 

公允价值变动损失 - - - PB(X) 1.6 1.5 1.4 

财务费用 1.1 1.2 -6.7 P/FCF -6.1 69.0 14.0 

投资收益 -42.7 -12.0 -20.0 P/S 2.9 3.4 2.8 

少数股东损益 - 3.7 4.8 EV/EBITDA 19.8 36.3 27.8 

营运资金的变动 -919.4 -80.4 77.9 CAGR(%) 21.9% 14.9% 26.3% 

经营活动产生现金流量 317.4 373.2 642.1 PEG 0.7 1.1 0.5 

投资活动产生现金流量 -1,048.3 -1,000.0 -177.1 ROIC/WACC 7.5 5.4 4.6 

融资活动产生现金流量 968.8 1,202.4 -181.8 REP 0.4 1.1 1.3 

资料来源：WIND，中信建投证券股份有限公司 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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