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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

安正时尚前三季度实现营收 11.6 亿、同增 16.7%，归母净利润 2.5 亿、同增

20.7%；其中，第三季度实现营收 4.1 亿、同增 10.5%，归母净利润 0.8 亿、

同增 12.3%。 

 事件评论 

 Q3 新品牌收入增速改善、主品牌增速放缓，线上销售提速。Q3 主品牌营收

同比+12.2%、增速环比-8.2pct，新兴品牌营收合计同比+7.1%、增速环比

+4.8pct。其中，尹默、安正增速环比+7.0pct、+7.5pct，摩萨克、斐娜晨调

整延续。下半年开店相对保守，前三季度净开店 40 家、Q3 净开店 5 家；其

中，主品牌店铺数量与期初持平、Q3 净关店 5 家。线上销售提速，直营/加

盟/线上营收同比+3.4%/+4.8%/+63.3%，增速环比-8.7pct/-7.6pct/+39.8pct。

综合新开店及渠道增速表现，预计主品牌 Q3 同店实现低双位数增长。 

 线上销售占比提升拖累主品牌 Q3 毛利率，新兴品牌毛利率整体略有改善。

Q3 销售毛利率同比-1.1pct 至 66.3%。分品牌来看，Q3 主品牌毛利率同比

-1.6pct 至 65.1%，新兴品牌整体毛利率同比+0.5pct 至 70.0%、品牌间毛利

率波动较大。Q3 线上毛利率改善、直营体系毛利率略承压，直营/加盟/线上

毛利率同比-1.1pct/-0.3pct/+3.8pct 至 73.3%/66.6%/51.6%。预计低毛利线

上占比提升拖累主品牌整体毛利率表现。 

 旺季备货及主品牌商品管理模式调整致期末库存增加，经营性现金流净额转

正。报告期末存货 6.6 亿、较期初增长 39.9%。除旺季备货外，玖姿商品管

理模式由“当年正价店+次年奥莱、电商订制款”调整为“当年正价店→次

年奥莱店→次年电商”，当年货品库存增加。销售回款较优，Q3 经营性现金

流净额为 5,501 万，前三季度经营性现金流净额转正至 1,164 万。 

 持续强化品牌推广、VIP 体系维护较优，成熟品牌同店有望延续升势；积极

调整扩张策略，弱势背景下拓店相对保守。前期公告全资子公司上海摩萨克

及控股子公司安正儿童以 3.61 亿现金收购礼尚信息 70%股权，积极布局儿

童及母婴行业、强化数字营销能力。看好公司“夯实根基+聚合外力”的时

尚产业集团发展策略，考虑股权激励成本，预计 18/19 年业绩增速 30%/30%，

EPS 为 0.88 元/1.14 元，对应 PE 为 12 倍/9 倍，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《主品牌收入端延续高增，三因素拖累扣非净利

增速》2018-8-14 

《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 
 

  

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

营业收入（百万元） 1421  1705  2046  2339  

增长率(％) 18% 20% 20% 14% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 273  355  460  554  

增长率(％) 16% 30% 30% 20% 

每股收益(元) 0.68  0.88  1.14  1.37  

净资产收益率（％） 10.62% 12.14% 13.59% 14.08% 

每股经营现金流（元） 0.79 0.94 1.32 1.58 

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  1705  2046  2339   货币资金 347  652  1225  1904  

营业成本 472  562  674  763   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 948  1144  1373  1576   应收账款 104  127  149  172  

％营业收入 66.74% 67.05% 67.09% 67.38%  存货 474  511  634  705  

营业税金及附加 25  28  35  40   预付账款 15  15  19  22  

％营业收入 1.77% 1.66% 1.69% 1.69%  其他流动资产 1233  1267  1147  1038  

销售费用 446  521  607  677   流动资产合计 2173  2573  3173  3841  

％营业收入 31.37% 30.57% 29.68% 28.94%  可供出售金融资产 112  112  112  112  

管理费用 189  227  243  263   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 13.29% 13.32% 11.88% 11.23%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 -3  0  0  0   投资性房地产 42  42  42  42  

％营业收入 -0.22% 0.00% 0.00% 0.00%  固定资产合计 548  513  480  445  

资产减值损失 45  0  0  0   无形资产 70  73  70  69  

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

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

营业利润 316  410  530  640   其他非流动资产 63  44  43  41  

％营业收入 22.24% 24.01% 25.92% 27.35%  资产总计 3152  3385  3948  4578  

营业外收支 0  0  0  0   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 316  410  530  640   应付款项 164  162  202  226  

％营业收入 22.26% 24.01% 25.92% 27.35%  预收账款 31  48  53  61  

所得税费用 43  55  71  86   应付职工薪酬 61  69  85  96  

净利润 273  355  460  554   应交税费 107  124  152  173  

归属于母公司所有者的净

利润 
273  355  460  554   其他流动负债 98  61  76  88  

 流动负债合计 460  465  568  644  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.68  0.88  1.14  1.37   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  381  534  641   负债合计 580  465  568  644  

取得投资收益 

收回现金 
34  43  43  43   归属于母公司 

所有者权益 
2572  2921  3380  3934  

长期股权投资 -99  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0  -10  -3  -4   股东权益 2572  2921  3380  3934  

固定资产投资 -62  6  -5  -4   负债及股东权益 3152  3385  3948  4578  

其他 -921  10  3  4   基本指标     

投资活动现金流净额 -1048  49  38  39    2017 2018 2019 2020 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.68  0.88  1.14  1.37  

股权融资 1176  0  0  0   BVPS 6.36  7.22  8.36  9.73  

银行贷款增加（减少） -66  0  0  0   PE 36.28  12.24  9.45  7.84  

筹资成本 -132  0  0  0   PEG 2.31  0.41  0.32  0.38  

其他 -9  -124  0  0  PB 2.75  1.49  1.29  1.11  

筹资活动现金流净额 969  -124  0  0   EV/EBITDA 21.66  8.98  5.90  3.82  

现金净流量 238  305  572  680    ROE 10.62% 12.14% 13.59% 14.08% 
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