
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证
券
研
究
报
告 

/
 

公
司
研
究 /

 

纺
织
服
装
行
业 

安正时尚（603839.SH ）重大事项点评 

 

收购优质婴童电商代运营平台，婴童业
务开疆拓土 

中信证券研究部 2018 年 10 月 11 日 
 

薛缘    

电话：021-20262134 

邮件：xueyuan@citics.com 

执业证书编号：S1010514080007 

   

 

 

投资评级 

买入（维持） 

当前价：11.68 元 

 

 
 
 
 

 投资要点 

公司以现金 3.61 亿元，收购专业婴童电商代运营商礼尚信息。公司 10 月 11 日公告，

其子公司摩萨克及安正儿童从林平&爱派克斯处受让上海礼尚信息 70%股权，合计交易价格

为 3.61 亿元，交易完成后安正时尚将成为礼尚信息的实际控制人，林平保留 30%股权。交

易完成后，礼尚信息将设立 5 名董事，摩萨克/安正儿童/林平分别委派 2/1/2 名。礼尚信息

承诺 2018/2019/2020 年净利润不低于 5500 万/6600 万/7700 万元，收购价对应 2018 年业

绩承诺 9.4 倍。此外，交易双方共同承诺，2020 年 12 月 31 日以后将按照双方股权比例提

供总额为标的公司 5%的股权转让给员工或持股平台作为员工股权激励。 

礼尚信息成立于 2009 年，是国内专业的电商代运营服务商，在国内母婴代理品牌中排

名前三。公司主要从事海外及国内母婴周边、儿童玩具、食品保健品、户外运动等产品的运

营及整合营销服务，重点合作客户包括孩之宝、安佳、G2、费雪、北极狐、森宝等外资头

部品牌。这类外资品牌的中国电商业务通常会与代运营公司开展长期稳定合作，且自带较多

流量。2017 年公司实现营业收入/净利润 4.59 亿元/3067 万元。 

业务拆解：头部合作品牌贡献主要收入，受益母婴红利增长迅速。礼尚信息 4 大核心合

作品牌贡献其主要收入，占比超过 80%。其中： 

（1）A2 奶粉：新西兰 A2 奶粉 2013 年进入中国，国内单罐奶粉平均售价 400+元，凭

借良好的品质和口感受到中国消费者普遍认可，销售增长迅速。礼尚信息通过跨境方式实现

销售奶粉产品，并在天猫国际开设旗舰店。 

图 1：A2 奶粉产品及旗舰店 

 
资料来源：天猫国际，中信证券研究部 
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（2）孩之宝：世界顶级婴童玩具品牌，凭借变形金刚、万智牌、淘气宝贝等众多世界

知名顶级 IP 主营玩具广受消费者欢迎。礼尚信息主要通过天猫旗舰店买断销售孩之宝玩具

产品。 

图 2：孩之宝变形金刚玩具 

 
资料来源：天猫，中信证券研究部 

（3）恒天然：新西兰最大的乳制品公司，旗下拥有安佳、金凯利等品牌，销售奶粉、

乳酪、黄油等产品。 

图 3：安佳淡奶油&金凯利乳酪产品 

 
资料来源：天猫，中信证券研究部 

（4）北极狐：瑞典中高端户外品牌，主营户外产品，爆款背包受到中国年轻一代追捧。 
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图 4：爆款北极狐双肩包 

 
资料来源：天猫，中信证券研究部 

影响如何？互利共赢，看好长远发展布局。 

对礼尚信息来讲，获得来自上市公司的更充足的资金和信用背书，在做实核心品牌的同

时，（1）未来有望与更大体量、更多的顶级品牌合作，进一步培育和拓展非头部品牌；（2）

拓展新的领域，例如宠物食品。 

对安正时尚来讲，影响有三点：（1）获得礼尚信息在儿童母婴用品领域多年经营所积累

的资源、客户及线上运营经验，推动安正未来在婴童领域业务的持续拓展。（2）目前安正主

业是个性化的服装产品，而礼尚信息主业为食品为主的标品，收购使得集团的业务更为多元

化，抗风险能力得到提升；（3）通过收购获得经营标品产品的经验和能力，也助力安正未来

进一步收购其他标品业务。 

预计安正时尚 3 季度收入将实现高双位数增长，判断全年业绩目标大概率实现。目前开

店节奏正常，关店略超预期。在整体消费环境一般的背景下，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 年公司有望净开

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；3. 收购整合不及预期。 

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，同时通过外延收购不断拓展婴童等

新领域。维持 2018/2019/2020 年 EPS 预测 0.90/1.17/1.39 元，现价对应 2018 年 13 倍 PE，

维持“买入”评级。假设 2019 年初新业务并表，按照承诺业绩计算，2019/2020 年备考业

绩对应估值分别为 10/8 倍。 
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表 1：安正时尚盈利预测简表 

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 20  17  13  10  8  

PB 3.7  1.8  1.8  1.6  1.4  

       资料来源：wind，中信证券研究部预测   注：股价为 2018 年 10 月 10 日收盘价 
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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% 
  

 
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  405  405  405  
资本公积 5  1,055  858  858  858  
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：中信证券数量化投资分析系统 
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