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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,206 1,421 1,703 2,022 2,377 

同比增长 -1.5% 17.8% 19.9% 18.7% 17.6% 

营业利润（百万元） 262 316 417 546 667 

同比增长 4.9% 20.7% 32.1% 30.8% 22.2% 

归属母公司净利润（百万元） 236 273 360 471 576 

同比增长 -3.2% 15.7% 31.9% 30.8% 22.2% 

每股收益（元） 0.58 0.68 0.89 1.17 1.42 

毛利率 70.6% 66.7% 67.7% 68.8% 69.2% 

净利率 19.6% 19.2% 21.2% 23.3% 24.2% 

净资产收益率 19.5% 14.2% 13.3% 15.8% 17.4% 

市盈率（倍） 24.6 21.3 16.1 12.3 10.1 

市净率（倍） 4.5 2.3 2.0 1.9 1.7 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

主品牌同店增长仍表现靓丽 部分新品
牌仍需调整整固 
 
 

核心观点 

 上半年公司营业收入和净利润分别同比增长 20.33%和 25.56%，扣非后净利润增

长 1.29%，其中第二季度单季营业收入和净利润分别同比增长 13.98%和 20.11%，

盈利增速环比一季度有所放缓。 

 分品牌来看，上半年玖姿、尹默收入分别同比增长 27.11%和 10.75%，安正、摩

萨克和斐娜晨收入分别同比增长 8.50%、-32.09%和 57.33%，互联网品牌安娜寇

收入同比下滑 45.42%，主要是由于品牌定位调整。上半年公司门店净增 35 家至

952 家，其中玖姿净开 5 家，尹默净开 10 家，安正净开 5 家，摩萨克净开 3 家，

斐娜晨净开 12 家，所有品牌恢复净开店。 

 在保持零售价格不变下，公司主动降低产品倍率，提升产品面料品质与工艺，上

半年毛利率小幅下降 1.06pct，期间费用率同比上升 1.19pct，其中销售费用率上

升 0.76pct，主要由于店铺数量增加，管理费用率小幅上升 0.11pct（股权激励成

本计入）。上半年公司经营活动净现金为净流出状态，主要是由于加大秋冬装备

货和错峰采购面料，以及较上期及时缴纳税款，存货较期初增长 19.18%，应收账

款较期初增加 8.74%，资产减值损失同比上升 178.46%。 

 渠道恢复扩张带来外延贡献，主品牌为首的内生增长有望延续。中高端女装行业

自 16 年四季度以来的回暖趋势延续，18 年公司玖姿和尹默品牌依靠较快的同店

增长（玖姿上半年平均单店收入同比增长 17.44%）与门店数量的扩张，稳健增长，

叠加新品牌收入保持快速增长，公司整体发展势头良好，倍率下调后各品牌性价

比也进一步凸显。 

 大股东增持彰显长期发展信心，多层级激励保障公司长期可持续发展。18 年 2 月

公司实际控制人郑安政完成增持计划，合计增持 87.52 万股，成交均价 22.72 元/

股，实际控制人家族合计持股比例达到 73%。公司激励机制完善，除了创始高管

直接持股以外，上市后又通过股权激励方案覆盖了区域经理以上的骨干，同时在

实际经营中激励也覆盖至一线店长，新品牌经营者与所有者股权分享的利益与激

励机制有利于新品牌以更长期的战略方向进行拓展延伸。年报中公司提及投资布

局加速完善品类缺失，18 年围绕童装、潮牌、高端品牌等布局同样值得期待。 

财务预测与投资建议 

 公司自主品牌培育能力较强，部分新品牌将逐步度过爬坡期，账面资金充沛蕴育

外延发展预期，员工的充分激励（股权激励+店长制+新品牌经营层持股+高管持股）

有助于保障公司长期盈利增长与战略目标实现。考虑股本转增，我们维持之前盈

利预测，预计公司 18-20 年每股收益为 0.89 元、1.17 元与 1.42 元，给予公司 18

年 19 倍 PE，对应目标价 16.91 元，维持“增持”评级。 

风险提示：多品牌运作的风险、存货风险、电商冲击风险。 

  

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 08 月 07 日） 14.38 元 

目标价格 16.91 元 

52 周最高价/最低价 26.40/14.08 元 

总股本/流通 A 股（万股） 40,446/10,447 

A 股市值（百万元） 5,816 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2018 年 08 月 08 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -10.7 -16.6 -42.3 -39.1 

相对表现（%） -6.5 -16.8 -30.1 -29.5 

沪深 300（%）

%  

-4.2 0.1 -12.1 -9.6 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司自主品牌培育能力较强，部分新品牌将逐步度过爬坡期，账面资金充沛蕴育外延发展预期，员

工的充分激励（股权激励+店长制+新品牌经营层持股+高管持股）有助于保障公司长期盈利增长与

战略目标实现。考虑股本转增，我们维持之前盈利预测，预计公司 18-20 年每股收益为 0.89 元、

1.17 元与 1.42 元，给予公司 18 年 19 倍 PE，对应目标价 16.91 元，维持“增持”评级。 

 

表 1：可比公司列表 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

公司 代码 最新价格(元)
2018/8/7 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E

朗姿股份 002612 10.37 0.65 0.76 0.91 15.95 13.64 11.36
歌力思 603808 19.19 1.11 1.37 1.64 17.29 14.02 11.68
太平鸟 603877 26.09 1.36 1.78 2.22 19.16 14.69 11.78

日播时尚 603196 10.47 0.45 0.54 0.61 23.53 19.39 17.16
地素时尚 603587 31.26 1.46 1.66 1.91 21.42 18.80 16.39
平均值 19.00 16.00 13.00

每股收益（元） 市盈率
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 110 347 401 532 727  营业收入 1,206 1,421 1,703 2,022 2,377 

应收账款 93 104 138 156 183  营业成本 354 472 550 630 732 

预付账款 9 15 15 18 22  营业税金及附加 20 25 30 36 42 

存货 381 474 566 649 732  营业费用 347 446 527 616 715 

其他 313 1,233 1,221 1,226 1,231  管理费用 166 189 220 243 271 

流动资产合计 905 2,173 2,341 2,581 2,894  财务费用 5 (3) (4) (5) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 61 45 33 27 28 

固定资产 544 548 708 810 902  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 46 28 77 78 79  投资净收益 8 43 45 45 45 

无形资产 74 70 66 62 58  其他 0 26 26 26 26 

其他 216 332 184 184 184  营业利润 262 316 417 546 667 

非流动资产合计 880 979 1,035 1,134 1,222  营业外收入 9 0 1 1 1 

资产总计 1,785 3,152 3,377 3,715 4,116  营业外支出 1 0 1 1 1 

短期借款 66 0 0 0 0  利润总额 271 316 417 546 667 

应付账款 122 164 182 214 248  所得税 34 43 57 75 91 

其他 206 297 290 304 333  净利润 236 273 360 471 576 

流动负债合计 394 460 472 519 581  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 236 273 360 471 576 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.58 0.68 0.89 1.17 1.42 

其他 109 120 66 66 66        

非流动负债合计 109 120 66 66 66  主要财务比率      

负债合计 502 580 538 585 647   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 214 289 405 405 405  营业收入 -1.5% 17.8% 19.9% 18.7% 17.6% 

资本公积 5 1,055 990 990 990  营业利润 4.9% 20.7% 32.1% 30.8% 22.2% 

留存收益 1,063 1,222 1,438 1,729 2,069  归属于母公司净利润 -3.2% 15.7% 31.9% 30.8% 22.2% 

其他 1 6 6 6 6  获利能力      

股东权益合计 1,283 2,572 2,839 3,130 3,470  毛利率 70.6% 66.7% 67.7% 68.8% 69.2% 

负债和股东权益 1,785 3,152 3,377 3,715 4,116  净利率 19.6% 19.2% 21.2% 23.3% 24.2% 

       ROE 19.5% 14.2% 13.3% 15.8% 17.4% 

现金流量表       ROIC 18.2% 13.8% 13.2% 15.7% 17.3% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 236 273 360 471 576  资产负债率 28.1% 18.4% 15.9% 15.7% 15.7% 

折旧摊销 64 63 81 59 70  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 (3) (4) (5) (6)  流动比率 2.30 4.72 4.96 4.97 4.99 

投资损失 (8) (43) (45) (45) (45)  速动比率 0.86 3.40 3.41 3.36 3.36 

营运资金变动 (95) (858) (146) (88) (85)  营运能力      

其它 138 886 149 27 28  应收账款周转率 10.9 13.6 13.3 12.9 13.2 

经营活动现金流 339 317 395 420 537  存货周转率 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 (31) (36) (252) (158) (158)  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 

长期投资 9 (96) (3) 0 0  每股指标（元）      

其他 (165) (916) 54 45 45  每股收益 0.58 0.68 0.89 1.17 1.42 

投资活动现金流 (187) (1,048) (200) (113) (113)  每股经营现金流 0.84 0.79 0.98 1.04 1.33 

债权融资 (0) (0) 0 0 0  每股净资产 3.17 6.37 7.03 7.75 8.59 

股权融资 0 1,176 0 0 0  估值比率      

其他 (88) (207) (141) (175) (229)  市盈率 24.6 21.3 16.1 12.3 10.1 

筹资活动现金流 (88) 969 (141) (175) (229)  市净率 4.5 2.3 2.0 1.9 1.7 

汇率变动影响 0 (0) 0 0 0  EV/EBITDA 16.8 14.8 11.3 9.3 7.6 

现金净增加额 65 237 54 131 194  EV/EBIT 20.9 17.8 13.5 10.3 8.4 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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