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安正时尚（603839）2018 年中报点评   

 

短期调整&投入换长期成长，业绩确定
性仍在 

  

2018 年 8 月 8 日   买入（维持） 

当前价：14.38 元 
   

投资要点   

 公司公布 2018 年中报，收入/净利润同增 20.33%/25.56%，其中 2018Q2 收入/净
利润分别同增 13.98%/20.11%。针对中报业绩，投资者有几方面疑惑：①收入 Q2
明显放缓如何解读？②为何扣非净利润表现不佳？③如何解释库存&现金流变化？
④2018H2 如何判断？因此我们就这四个方面进行如下解答： 

 收入端：玖姿表现强劲、尹默符合预期、其他品牌短期调整拖累收入增长。①主品
牌玖姿营销发力/产品提升、表现强劲，2018H1 实现收入 4.94 亿元（+27.11%），
其中线下同店增长约 17%，期末门店较期初增加 5 家至 696 家，线上实现近 80%+
收入增长。②尹默表现平稳、符合预期，收入同增 10.75%至 1.15 亿元，其中同店
增长约 6%，期末门店较期初净增 10 家至 100 家。③摩萨克受去年关店影响，收
入同降 32.09%至 1367 万元，同店表现出色（+17%左右）、门店较期初净增 3 家
至 18 家。④安正男装新设计师主导产品上线、新老客群交替导致 Q2 收入增速放
缓，综合看 2018H1 收入同增 8.50%至 4405 万元，其中同店增长约 6%，期末门
店较期初净增 5 家至 41 家。⑤斐娜晨受订货节奏错配影响 Q2 增速放缓，2018H1
收入同增 57.33%至 6323 万元，其中同店增长 13%左右，期末门店较期初净增 12
家至 97 家。⑥安娜蔻实现收入 1551 万元、同降 45.52%。 

 盈利能力：品牌投入与理财收益的博弈。毛利率端，2018H1 公司毛利率同降
1.06PCTs 至 68.32%，其中玖姿下降 0.92PCTs，主要系玖姿电商收入占比提升所
致。费用端，上市后公司资金充沛、投资收益大幅提升（2018H1 达 3654 万元）。
而也正因充足资金支持， 2018 年公司积极投入、推动经营提升，包括①加大品牌
宣传，2018H1 时装秀+代言新增支出约 1500 万元，②绑定&激励管理团队，股权
激励支出 1115 万元。而剔除投资收益后，公司 2018H1 扣非净利润仅同增 1.29%。
而我们认为投资收益与公司经营息息相关：①基于这部分资金的支持公司才加大投
入；②资金存入银行获得利息收入既可算作经常性收益。因此，区分公司经常性和
非经常性意义不大，应该关注整体盈利能力，2018H1 公司净利润率同增 0.88PCTs
至 21.58%，盈利能力维持稳定。 

 存货&现金流：错峰备货的影响。存货端，2018H1 公司存货周转天数同增 33 天至
393 天，主要系公司调整采购策略，错锋对秋冬装面料、成衣进行备货所致，而实
际上存货结构在持续改善之中（2 年以内存货占比：2017H1/2018H1 期末分别为
62%/79%）。现金流端，2018H1 公司经营性现金流净流出 4337 万元，较 2017H1
净流入 7528 万元减少 1.19 亿元，这主要因为错峰备货和税费支付提前所致。若将
购买商品接受劳务支付现金增加额（1,.45 亿元，包括预付账款和存货）、税费支付
增加额（2757 万元）加回，整体经营现金流维持正流入并实现增长。 

 展望：消费放缓，品牌分化，优质公司受益。Q2 整体消费增速放缓、7 月 50 家数
据不达预期，整体消费疲软。在此背景下，未来品牌会加速分化，当下关注产品品
质/客户管理/运营效率提升的品牌会不断做大规模，夯实领先优势，而公司正朝这
个方向不断努力。短期看，公司 2018H2 门店拓展规逐步落实，我们预测 2018 年
公司望净开店 120-150 家。综合考虑，我们认为 2018 年公司实现 3.59 亿元净利润
目标（考虑 2100 万元激励费用）仍具高确定性。 

 风险因素。1. 市场竞争加剧风险；2. 多品牌运作不及预期风险。. 

 盈利预测、估值及投资评级。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，看好公司未来多品牌持续发力带来的靓丽内生增长。维持 2018/2019/2020
年 EPS 预测 0.90/1.17/1.39 元，现价对应 2018 年 16 倍 PE，维持“买入”评级。 

 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1206  1421  1787  2247  2652  

增长率 YoY% -1.5  17.8  25.8  25.7  18.0  

净利润(百万元) 236  273  364  472  564  

增长率 YoY% -3.2  15.7  33.2  29.8  19.5  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.58  0.67  0.90  1.17  1.39  

毛利率% 70.6  66.7  68.6  69.1  69.4  

PE 25  21  16  12  10  

PB 4.5  2.3  2.2  2.0  1.8    
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 8 月 7 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3368.87 点 

总股本/流通股本 
404.5/104.5 

百万股 

近 12 月最高/最低价 26.4 元/14.08 元 

近 1 月绝对涨幅 -16.63% 

近 6 月绝对涨幅 -4.1% 

今年以来绝对涨幅 -16.26% 

12 个月日均成交额 46.17 百万元 

相关研究 
 
1. 安正时尚（603839）2017 年年报点评

—品牌全线发力，运营提升改善

(2018-03-29) 

2. 安正时尚（603839）2017 年三季报点

评—超预期增长，主品牌分外靓丽

(2017-10-31) 

3. 安正时尚（603839.SH）调研纪要—董

事长访谈&门店调研精华(2017-10-25) 

4. 安正时尚（603839）反路演纪要—激

励到位经营向好，多品牌合力助增长

(2017-09-25) 

5. 安正时尚（603839）&太平鸟（603877）

跟踪报告—为什么建议关注安正时尚

&太平鸟的布局机会(2017-09-12) 

6. 安正时尚（603839）2017 年中报点评

—玖姿复苏&多品牌 H2 发力，全年业

绩前低后高(2017-08-16) 
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表 1：公司分季度财务数据 （百万元） 

  2016A 2017A 2017Q2 2017H1 2018Q2 2018H1 

2Q18/2Q

17 

(+/-%) 

18H1/17

H1 

(+/-%) 

营业总收入 1,206.17  1,420.67  316.63  625.08  360.89  752.13  13.98% 20.33% 

营业成本 354.23  472.48  100.16  191.37  115.85  238.28  15.67% 24.51% 

毛利率 70.63% 66.74% 68.37% 69.38% 67.90% 68.32% -0.47  -1.06  

管理费用 165.85  188.86  39.78  82.60  56.07  100.20  40.95% 21.31% 

管理费用率 13.75% 13.29% 12.56% 13.21% 15.54% 13.32% 2.97  0.11  

销售费用 347.13  445.63  94.65  190.52  123.71  234.98  30.70% 23.34% 

销售费用率 28.78% 31.37% 29.89% 30.48% 34.28% 31.24% 4.39  0.76  

财务费用 5.07  -3.07  -1.88  -2.66  -0.46  -0.80  -75.75% -69.80% 

财务费用率 0.42% -0.22% -0.59% -0.43% -0.13% -0.11% 0.47  0.32  

期间费用率 42.95% 44.44% 41.86% 43.27% 49.69% 44.46% 0.19  1.19  

资产减值损失 60.50  44.79  14.35  6.61  8.91  18.41  -37.91% 178.46% 

其他经营收益 8.49  31.39  1.03  1.03  27.49  36.54  
2556.52

% 

3431.23

% 

营业利润 261.89  315.98  70.17  151.71  84.99  192.47  21.13% 26.87% 

营业外收入 9.44  0.41  -0.02  0.78  0.08  0.10  
-531.35

% 
-87.33% 

营业外支出 0.83  0.12  0.02  0.02  0.01  0.02  -72.95% 2.73% 

利润总额 270.50  316.27  70.12  152.46  85.06  192.55  21.30% 26.29% 

所得税 34.46  43.19  11.38  23.05  14.67  30.22  28.90% 31.10% 

实际所得税率 12.74% 13.66% 16.23% 15.12% 17.25% 15.69% 0.06  0.58  

净利润 236.04  273.07  58.74  129.41  70.39  162.33  19.83% 25.43% 

净利润率 19.57% 19.22% 18.55% 20.70% 19.50% 21.58% 0.05  0.88  

归属于母公司所
有者的净利润 

236.04  273.07  58.74  129.41  70.56  162.50  20.11% 25.56% 

EPS 0.58  0.67  0.15  0.32  0.17  0.40  20.11% 25.56% 

资料来源：Wind，公司年报，中信证券研究部 

表 2：公司财务指标对比 

  2015A 2016A 2017H1 2017A 2018Q1 2018H1 

盈利能力 
      

净资产收益率 ROE(%) 22.82  19.46  7.00  14.17  3.51  6.27  

总资产净利润 ROA(%) 15.72  13.84  5.67  11.06  2.93  5.19  

销售毛利率(%) 68.61  70.63  69.38  66.74  68.71  68.32  

销售净利率(%) 19.91  19.57  20.70  19.22  23.50  21.58  

资本结构 
      

资产负债率(%) 29.72  28.15  13.10  18.40  14.61  15.97  

流动资产／总资产(%) 46.36  50.72  68.76  68.94  69.45  69.16  

流动比率 1.90  2.30  7.43  4.72  6.60  5.50  

速动比率 0.88  1.33  5.94  3.69  5.25  4.05  

营运能力 
      

存货周转天数(天) 357.00  398.58  359.57  325.76  338.09  392.58  

应收账款周转天数(天) 37.04  30.89  26.36  24.92  24.19  25.89  

存货周转率(次) 1.01  0.90  0.50  1.11  0.27  0.46  

应收账款周转率(次) 9.72  11.66  6.83  14.44  3.72  6.95  

现金流量 
      

销售商品提供劳务收到的现金／营业收入
(%) 

105.97  114.40  112.82  114.50  114.86  108.97  

经营活动产生的现金流量净额／经营活动
净收益 

112.33 133.97 134.46 128.62 -4.90 -28.92 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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利润表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,206  1,421  1,787  2,247  2,652  

营业成本 354  472  561  693  811  

毛利率 70.63% 66.74% 68.61% 69.15% 69.43% 

营业税金及附加 20  25  29  36  42  

营业费用 347  446  561  694  817  

营业费用率 28.78% 31.37% 31.40% 30.90% 30.80% 

管理费用 166  189  232  288  334  

管理费用率 13.75% 13.29% 13.00% 12.80% 12.60% 

财务费用 5  -3  -5  -4  -7  

财务费用率 0.42% -0.22% -0.26% -0.18% -0.28% 

投资收益 8  43  40  40  40  

营业利润 262  290  409  536  645  

营业利润率 21.71% 20.38% 22.87% 23.87% 24.30% 

营业外收入 9  0  20  20  20  

营业外支出 1  0  1  1  1  

利润总额 271  290  428  555  664  

所得税 34  43  64  83  100  

所得税率 12.74% 14.90% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司 

股东的净利润 
236  273  364  472  564  

净利率 19.57% 19.22% 20.35% 21.01% 21.27% 

每股收益(元)(摊
薄) 

0.82  0.94  1.26  1.63  1.95  
   

资产负债表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 110  347  236  551  914  

存货 381  474  536  563  600  

应收账款 93  104  169  213  232  

其他流动资产 322  1,248  1,369  1,373  1,380  

流动资产 905  2,173  2,310  2,700  3,127  

固定资产 544  548  581  610  635  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 74  70  69  67  66  

其他长期资产 262  361  370  377  381  

非流动资产 880  979  1,020  1,054  1,081  

资产总计 1,785  3,152  3,330  3,754  4,209  

短期借款 66  0  0  0  0  

应付账款 122  164  185  236  275  

其他流动负债 314  415  439  535  609  

流动负债 502  579  624  771  884  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 0  1  1  1  1  

非流动性负债 0  1  1  1  1  

负债合计 502  580  625  772  885  

股本 214  289  289  289  289  

资本公积 5  1,055  973  973  973  

股东权益合计 1,282  2,566  2,699  2,975  3,318  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总计 1,785  3,152  3,330  3,754  4,209  
 

现金流量表（百万元） 
 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 236  273  364  472  564  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 71  67  97  100  102  

营运资金变动 -12  -37  -220  57  35  

其他 44  14  -37  -33  -37  

经营现金流 339  317  204  596  664  

资本支出 -67  -63  -130  -128  -127  

投资收益 8  34  40  40  40  

资产变卖 1  1  0  0  0  

其他 -129  -1,020  0  0  0  

投资现金流 -187  -1,048  -90  -88  -87  

发行股票 0  1,176  -81  0  0  

负债变化 -4  -66  0  0  0  

股息支出 -84  -132  -149  -196  -221  

其他 0  -9  5  4  7  

融资现金流 -88  969  -226  -192  -214  

现金净增加额 65  238  -111  316  363  
  

主要财务指标 
 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 -1.5  17.8  25.8  25.7  18.0  

营业利润 4.9  10.6  41.2  31.2  20.2  

净利润 -3.2  15.7  33.2  29.8  19.5  

利润率（%）      

毛利率 70.6  66.7  68.6  69.1  69.4  

EBIT Margin 26.4  20.3  22.6  23.8  24.4  

EBITDA Margin 32.3  25.0  28.1  28.3  28.3  

净利率 19.6  19.2  20.3  21.0  21.3  

回报率（%）      

净资产收益率 18.4  14.2  13.8  16.6  17.9  

总资产收益率 13.2  11.1  11.2  13.3  14.2  

其他（%）      

资产负债率 28.1  18.4  18.8  20.6  21.0  

所得税率 12.7  14.9  15.0  15.0  15.0  

股利支付率 48.3  35.2  41.0  41.5  39.2  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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