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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

安正时尚 18H1 实现营收 7.52 亿元、同增 20.33%，实现归母净利润 1.62

亿元、同增 25.56%，扣非归母净利润 1.26 亿元、同增 1.29%，EPS 为 0.41

元；18Q2 实现营收 3.61 亿元、同增 13.98%，实现归母净利润 0.71 亿元、

同增 20.11%，扣非归母净利润 0.42 亿元、同减 23.38%。 

 事件评论 

 主品牌收入端延续高增，新兴品牌 18H1 增速回落、开店提速背景下预计

18H2 增速回升。18H1 主品牌玖姿实现营收 4.94 亿元、同增 27.1%，增速

较 17A 提升 16.6pct；新兴品牌整体实现营收 2.56 亿元、同增 8.8%，增速

较 17A 回落 9.2pct，主要受斐娜晨增速放缓及摩萨克增速下滑影响。其中，

上半年受供应链影响斐娜晨出货偏低，目前秋冬装正常备货、预计 18H2 增

速回升；摩萨克于 17H2 进行风格调整，净关店拖累 18H1 收入表现，18Q2

净拓店 3 家、18H2 收入降幅有望收窄。拓店方面，18H1 净开 35 家、Q2

开店提速。主品牌店效改善叠加新兴品牌稳步拓店，全年收入增速预期乐观。 

 毛利率降低、营销开支及资产减值前期低基数拖累扣非净利润增速表现。

18H1 扣非净利润同增 1.29%，增速较收入端低约 19pct；测算显示，毛利率

/销售费用率/资产减值损失对增速差的影响因子分别为 30%/22%/40%。

18H1 整体毛利率同降 0.99pct 至 68.4%；其中，主品牌/新兴品牌毛利率同

降 0.92pct/0.72pct，主品牌毛利率环比 17A 改善 1.77pct，在供应链及配发

货优化的背景下，预计下半年毛利率表现企稳。营销宣传及电商规模扩大带

动 18H1 销售费用率同增 0.8pct 至 31.2%。18H1 公司计提存货跌价 1702

万元、同增 1100 万；17H1 资产减值损失基数较低，拖累本期扣非净利增速。 

 淡季错峰采购至经营性现金净流出，存货结构进一步优化。为降低采购成本，

公司加大淡季提前备货及面料错峰采购，经营性现金净流出 4337 万。此外，

备货增加致期末存货较期初增加 9095 万，其中 18H1 库龄 2 年以内的库存

商品占比较 17A 增加 5.1pct 至 79.1%，存货结构进一步优化。 

 主品牌经营效率持续改善、新品牌下半年开店提速有望支撑全年收入端高

增。持续看好公司“夯实根基+聚合外力”的时尚产业集团发展策略，预计

18/19 年业绩增速 32%/31%，EPS 为 0.89 元/1.16 元，对应 PE 为 15 倍/11

倍，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《加大品牌营销推广，强化运营团队激励》

2018-7-15 

《主品牌加速改善，错峰备货致存货及经营性现

金流出增加》2018-4-27 

《主品牌加速改善，高增长目标彰显发展信心》

2018-3-29 
 

  

 风险提示： 1、多品牌运作的风险；2、存货累积的风险；3、原材料价格波动的风险。   
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1421  1777  2163  2592  

增长率(％) 18% 25% 22% 20% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 273  359  469  571  

增长率(％) 16% 32% 31% 22% 

每股收益(元) 0.68  0.89  1.16  1.41  

净资产收益率（％） 10.62% 12.26% 13.83% 14.40% 

每股经营现金流（元） 0.78 0.46 1.05 1.32 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2017 2018 2019 2020   2017 2018 2019 2020 

营业收入 1421  1777  2163  2592   货币资金 347  503  991  1587  

营业成本 472  584  707  845   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 948  1193  1457  1747   应收账款 104  131  160  191  

％营业收入 66.74% 67.15% 67.34% 67.42%  存货 474  672  774  879  

营业税金及附加 25  32  38  46   预付账款 15  18  22  26  

％营业收入 1.77% 1.77% 1.77% 1.77%  其他流动资产 1233  1334  1339  1344  

销售费用 446  550  639  753   流动资产合计 2173  2658  3285  4027  

％营业收入 31.37% 30.94% 29.56% 29.06%  可供出售金融资产 112  112  112  112  

管理费用 189  219  246  283   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 13.29% 12.32% 11.38% 10.93%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 -3  -1  -1  -2   投资性房地产 42  42  42  42  

％营业收入 -0.22% -0.04% -0.04% -0.07%  固定资产合计 548  538  520  503  

资产减值损失 45  35  47  62   无形资产 70  61  52  44  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 28  28  28  28  

投资收益 43  50  50  50   递延所得税资产 116  0  0  0  

营业利润 316  414  543  660   其他非流动资产 63  2  -23  -49  

％营业收入 22.24% 23.32% 25.08% 25.47%  资产总计 3152  3441  4017  4708  

营业外收支 0  1  1  1   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 316  415  544  661   应付款项 164  176  214  255  

％营业收入 22.26% 23.38% 25.12% 25.51%  预收账款 31  39  47  57  

所得税费用 43  57  74  90   应付职工薪酬 61  76  91  109  

净利润 273  359  469  571   应交税费 107  133  162  194  

归属于母公司所有者的净

利润 
273  359  469  571   其他流动负债 98  92  108  128  

 流动负债合计 460  516  623  744  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.68  0.89  1.16  1.41   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 1  0  0  0  

 2017 2018 2019 2020  其他非流动负债 119  0  0  0  

经营活动现金流净额 317  188  424  534   负债合计 580  516  623  744  

取得投资收益 

收回现金 
34  50  50  50   归属于母公司 

所有者权益 
2572  2924  3394  3965  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0  4  4  4   股东权益 2572  2924  3394  3965  

固定资产投资 -62  43  13  12   负债及股东权益 3152  3441  4017  4708  

其他 -1020  -4  -4  -4   基本指标     

投资活动现金流净额 -1048  93  63  62    2017 2018 2019 2020 

债券融资 0  -119  0  0   EPS 0.68  0.89  1.16  1.41  

股权融资 1176  0  0  0   BVPS 6.36  7.23  8.39  9.80  

银行贷款增加（减少） -66  0  0  0   PE 19.72  14.96  11.43  9.40  

筹资成本 -132  0  0  0   PEG 1.65  0.48  0.37  0.43  

其他 -9  -6  0  0   PB 2.09  1.83  1.58  1.35  

筹资活动现金流净额 969  -124  0  0   EV/EBITDA 38.15  13.73  8.86  6.04  

现金净流量 238  156  487  596    ROE 10.62% 12.26% 13.83% 14.40% 
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