
安正时尚（603839） 

        证券研究报告·公司研究·服装家纺 

 

1 / 7 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
Q1 线上高速增长，母婴电商代运营业务待重估 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2438.1  3602.3  4622.4  5554.1  

同比（%） 47.8% 47.8% 28.3% 20.2% 

归母净利润（百万元） 302.7  325.9  373.1  413.7  

同比（%） 7.7% 7.7% 14.5% 10.9% 

每股收益（元/股） 0.75  0.81  0.93  1.03  

P/E（倍） 16.0  14.9  13.0  11.7  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布 2020 年一季报，20Q1 年收入 5.7 亿元/+2.91%，归母净利
润 7737 万元/-23.85%。其中礼尚信息收入 1.96 亿元/+20.23%。 

 从渠道来看，一季度线下渠道受疫情影响较大、线上渠道高速增长。线下
渠道：受疫情影响，服装品牌 2-3 月线下门店开店率降低，同时公司继续优
化服装品牌线下渠道，一季度关停直营门店 17 家、加盟门店 79 家，整体
上 20Q1 线下渠道收入同减 32.07%至 2.14 亿元，其中直营模式同增 2.18%

至 1.85 亿元，加盟模式同减 78.39%至 2899 万元。线上渠道：物流恢复后
电商消费迅速回升，公司通过启动微商群、加大会员社群营销、开发安正商
城 APP 等方式迅速带动服装线上销售，20Q1 线上渠道收入同增 50.54%至
3.54 亿元，其中服装线上收入同增 110.29%至 1.52 亿元，电商代运营业务
同增 20.23%至 1.96 亿元。 

 分业务来看，服装主业方面，受疫情冲击及线下渠道调整影响，服装线下
销售大幅下降，但公司抓住了疫情期间线上渠道的发展机遇，20Q1 服装业
务仅同比下滑 3.96%至 3.72 亿元。若剔除 2019 年底新增品牌阿路和如，公
司原有服装品牌收入同减 8.24%至 3.56 亿元。跌幅低于此前我们预期 20Q1

服装业务中双位数的下降幅度。服装分品牌来看，玖姿主品牌大幅关停加
盟门店，收入同减 14.52%至 2.28 亿元；尹默同增 20.1%至 6647 万元，安
正同减 38.04%至 1684 万元，摩萨克同增 137.26%至 1088 万元，斐娜晨同
减 16.18%至 2040 万元，阿路和如收入 1661 万元。电商代运营业务方面，
由于疫情导致惠氏天猫旗舰店开店时间推迟，Q1 收入增速 20.23%。公司
3/26 发布公告计划将礼尚信息分拆上市并转让 16.5%股份，交易完成后安
正时尚仍有对礼尚信息的控制权，并每年享有礼尚信息 50.5%净利润。礼尚
分拆上市有利于提升其品牌知名度、优化管理体制、增强综合竞争力，电商
代运营业务扩张速度有望进一步加快。 

 财务数据方面，1）毛利率端：电商代运营业务毛利率略降 0.71pct 至 23.61%，
服装业务由于疫情期间线上销售折扣力度较以往较大，毛利率同降 4.58pct

至 63.45%，整体上 20Q1 毛利率下降 5.38pct 至 49.71%。2）费用端：一季
度为了应对疫情，公司加大了营销投入及人力投入，销售费用及管理费用
率较 19Q1 分别提升 0.84pct/1.64pct。3）营运端：电商代运营业务一月份新
签客户导致库存增加 4 亿左右，叠加疫情影响，存货同比增加 79.6%至 13.95

亿元。4）现金流方面，由于礼尚信息预付货款增加及疫情结算推迟，20Q1

经营性现金流-3.46 亿元，但公司仍有充沛的在手资金 9.95 亿元（货币资金
9.14 亿元+交易性金融资产 8051 万元）。 

 盈利预测与投资评级：考虑疫情影响，我们略下调 20 年业绩预期，长期仍
看好母婴电商代运营赛道。预计 20-22 年公司整体归母净利同增
7.7%/14.5%/10.9%至3.26/3.73/4.14亿元，其中礼尚信息整体业绩预期为 1.53

亿/1.99 亿/2.59 亿元。考虑分部估值，公司主业市盈率按行业均值 12.5X，
礼尚信息估值按照 40X-50X 计算，公司整体合理市值在 70 亿，当前市值存
在低估，维持“买入”评级。 

 风险提示：电商代运营业务客户拓展进度不及预期，市场竞争加剧 
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表 1：安正时尚收入按渠道拆分季度数据（单位：百万元） 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

主营业务收入 550.82 570.01 665.26 642.79 568.46 

YOY 41.25% 57.99% 62.48% 32.63% 3.20% 

毛利率 55.09% 56.94% 50.45% 50.85% 49.71% 

线上 235.20 291.16 342.76 159.15 354.07 

YOY 350.25% 368.82% 402.86% -28.30% 50.54% 

收入占比 42.70% 51.08% 51.52% 24.76% 62.29% 

毛利率 32.61% 41.32% 39.33% 37.34% 37.59% 

线下 315.61 278.85 322.50 483.63 214.39 

YOY -6.55% -6.64% -5.50% 84.13% -32.07% 

收入占比 57.30% 48.92% 48.48% 75.24% 37.71% 

毛利率 71.83% 73.24% 66.19% 73.66% 69.72% 

其中：直营 181.44 142.26 152.72 273.68 185.40 

YOY -9.75% -13.73% 13.06% 54.21% 2.18% 

占线下收入比 57.49% 51.02% 47.35% 56.59% 86.48% 

毛利率 72.59% 74.57% 72.62% 75.41% 70.67% 

门店数 346 336 328 378 373 

加盟 134.18 136.59 169.78 209.96 28.99 

YOY -1.84% 2.09% -17.66% 146.43% -78.39% 

占线下收入比 42.51% 48.98% 52.65% 43.41% 13.52% 

毛利率 70.81% 71.86% 60.42% 71.37% 63.65% 

门店数 611 603 589 677 602 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：安正时尚收入按业务拆分季度数据（单位：百万元） 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

服装业务 387.73 368.47 415.82 415.20 372.37 

YOY -0.57% 2.13% 1.56% 17.40% -3.96% 

收入占比 70.39% 64.64% 62.51% 64.59% 65.51% 

毛利率 68.03% 70.07% 60.04% 60.38% 63.45% 

电商代运营业务 163.09 201.54 249.44 227.59 196.09 

YOY / / / 73.75% 20.23% 

收入占比 29.61% 35.36% 37.49% 35.41% 34.49% 

毛利率 24.32% 32.93% 34.45% 33.48% 23.61% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 3：安正时尚收入按品牌拆分季度数据（单位：百万元） 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

玖姿  266.68 276.30 315.08 278.74 227.97 

YOY 8.25% 11.39% 1.49% 19.32% -14.52% 

收入占比 48.42% 48.47% 47.36% 43.37% 40.10% 

毛利率 65.86% 69.34% 60.30% 54.09% 59.66% 

门店数 694 689 674 673 617 

尹默  55.35 47.27 48.04 71.46 66.47 

YOY -10.11% -11.59% -4.34% 23.90% 20.10% 

收入占比 10.05% 8.29% 7.22% 11.12% 11.69% 

毛利率 77.22% 78.61% 76.64% 69.14% 74.28% 

门店数 100 97 88 82 79 

安正  27.17 12.04 12.84 18.45 16.84 

YOY 3.78% -32.60% 13.52% -5.40% -38.04% 

收入占比 4.93% 2.11% 1.93% 2.87% 2.96% 

毛利率 80.08% 75.68% 70.26% 63.61% 74.64% 

门店数 46 42 34 31 31 

摩萨克  4.59 5.78 5.92 6.97 10.88 

YOY -37.69% -8.43% 10.78% -41.92% 137.26% 

收入占比 0.83% 1.01% 0.89% 1.08% 1.91% 

毛利率 48.25% 65.51% 46.40% 38.28% 65.58% 

门店数 31 29 37 35 33 

斐娜晨  24.34 18.23 27.11 29.77 20.40 

YOY -35.57% -28.38% 9.03% 12.83% -16.18% 

收入占比 4.42% 3.20% 4.08% 4.63% 3.59% 

毛利率 75.23% 76.07% 80.83% 63.90% 68.13% 

门店数 83 78 80 79 76 

阿路和如         16.61 

YOY     / 

收入占比     2.92% 

毛利率     87.36% 

门店数     135 

其他品牌  9.60 8.84 6.83 12.39 13.21 

收入占比 1.74% 1.55% 1.03% 1.93% 2.32% 

电商代运营  163.09 201.54 249.44 225.01 196.09 

YOY / / / 71.78% 20.23% 

收入占比 29.61% 35.36% 37.49% 35.01% 34.49% 
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毛利率 24.32% 32.93% 34.45% 33.16% 23.61% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 4：安正时尚三表摘要季度拆分（单位：百万元） 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

利润表摘要           

营业收入 553.47 570.93 666.57 647.10 569.55 

YOY 41.46% 58.20% 62.64% 32.80% 2.91% 

营业成本 255.70 250.34 320.37 320.22 287.07 

毛利 297.76 320.59 346.19 326.88 282.48 

YOY 10.77% 30.83% 27.36% 26.82% -5.13% 

毛利率 53.80% 56.15% 51.94% 50.51% 49.60% 

期间费用率 26.82% 34.43% 30.67% 37.61% 30.50% 

销售费用率 21.89% 25.84% 25.27% 30.02% 22.73% 

管理费用率 5.74% 8.22% 5.18% 7.42% 7.38% 

研发费用率 3.09% 3.21% 2.68% 4.21% 2.87% 

财务费用率 -0.82% 0.36% 0.22% 0.16% 0.39% 

资产减值损失 9.54 -10.12 -16.15 -23.03 -15.50 

投资净收益 8.14 22.58 9.96 2.82 30.38 

营业利润 125.79 116.48 114.06 25.14 111.53 

YOY 17.03% 37.06% 20.64% -24.35% -11.34% 

营业利润率 22.73% 20.40% 17.11% 3.89% 19.58% 

利润总额 125.63 116.61 114.29 25.24 111.61 

YOY 16.88% 37.09% 20.73% -23.82% -11.16% 

减：所得税 19.77 16.98 20.64 -3.31 13.86 

所得税率 15.74% 14.57% 18.06% -13.11% 12.42% 

净利润 105.85 99.63 93.65 28.55 97.75 

YOY 15.13% 41.54% 11.11% -17.00% -7.66% 

净利率 18.36% 15.89% 12.84% 3.83% 13.58% 

少数股东权益 4.25 8.92 8.04 3.74 20.37 

归母净利润 101.60 90.71 85.61 24.81 77.37 

YOY 10.51% 28.56% 1.40% -27.53% -23.85% 

资产负债表摘要           

存货 776.92 837.85 1,072.86 1,099.26 1,395.34 

YOY 74.45% 48.23% 61.65% 38.95% 79.60% 

应收账款 140.94 130.46 157.49 192.94 180.08 

YOY 32.13% 15.72% 19.10% 41.82% 27.76% 
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现金流量表摘要           

经营性现金流净额 63.33 -33.64 19.72 -38.40 -345.61 

投资性现金流净额 -381.65 391.40 12.08 86.22 75.74 

筹资性现金流净额 225.93 -99.73 -167.60 -34.09 623.51 

现金及现金等价物净增加额 -93.13 258.15 -134.64 12.56 354.26 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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安正时尚三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2291.8  2976.7  3406.0  3556.9    营业收入 2438.1  3602.3  4622.4  5554.1  

  现金 559.7  327.8  629.3  924.0    营业成本 1146.6  1907.8  2488.5  3092.1  

  应收款项 134.8  265.4  228.3  263.6    营业税金及附加 19.2  52.2  64.7  77.8  

  存货 1099.3  1324.8  1455.2  1281.1    销售费用 631.4  893.4  1109.4  1305.2  

  其他 497.9  1058.6  1093.3  1088.3      管理费用 161.3  270.2  291.2  333.2  

非流动资产 1662.7  1404.3  1419.3  1442.8    财务费用 0.1  1.1  1.1  1.0  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 43.5  87.0  60.0  60.0  

  固定资产 515.7  513.4  529.7  544.0    其他 54.4  (6.0) 65.2  61.7  

  无形资产 60.7  62.4  61.0  62.4    营业利润 381.5  396.7  542.4  623.0  

  其他 1086.3  828.5  828.6  836.5    营业外净收支 0.3  59.6  (0.4) (0.4) 

资产总计 3954.4  4380.9  4825.4  4999.7    利润总额 381.8  456.3  542.1  622.6  

流动负债 894.7  874.2  1004.8  1137.3    所得税费用 54.1  59.3  70.5  80.9  

  短期借款 277.5  277.5  277.5  277.5    少数股东损益 25.0  71.1  98.5  128.0  

  应付账款 228.1  316.9  398.2  456.1    归属母公司净利润 302.7  325.9  373.1  413.7  

  其他 389.1  279.8  329.1  403.8    EBIT 498.7  531.0  733.4  823.6  

非流动负债 155.4  122.0  123.5  121.2    EBITDA 568.8  601.3  805.0  893.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                         

  其他 155.4  122.0  123.5  121.2   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债总计 1050.1  996.2  1128.3  1258.5    每股收益(元) 0.75  0.81  0.93  1.03  

  少数股东权益 93.9  93.9  93.9  93.9    每股净资产(元) 6.99  8.19  8.97  9.08  

  归属母公司股东权益 2810.4  3290.8  3603.1  3647.2  
  

发行在外股份(百万

股） 
401.8  401.6  401.6  401.6  

负债和股东权益总计 3954.4  4380.9  4825.4  4999.7    ROIC(%) 13.6% 12.6% 16.1% 17.8% 

                                                    ROE(%) 10.6% 10.4% 10.5% 11.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 53.0% 47.0% 46.2% 44.3% 

经营活动现金流 11.0  329.7  150.8  911.7   EBIT Margin(%) 20.5% 14.7% 15.9% 14.8% 

投资活动现金流 108.0  (524.2) (199.1) (526.2)   销售净利率(%) 13.4% 11.0% 10.2% 9.8% 

筹资活动现金流 (75.5) (37.4) (68.8) (90.8)  资产负债率(%) 26.6% 22.7% 23.4% 25.2% 

现金净增加额 42.9  (231.9) (117.1) 294.7    收入增长率(%) 47.8% 47.8% 28.3% 20.2% 

折旧与摊销 70.1  70.3  71.6  70.0    净利润增长率(%) 7.7% 7.7% 14.5% 10.9% 

资本开支 0.1  0.1  0.1  0.1   P/E 16.0  14.9  13.0  11.7  

营运资本变动 (398.3) (142.9) (415.9) 279.1   P/B 1.72  1.47  1.35  1.33  

企业自由现金流 106.0  389.5  293.8  1065.8   EV/EBITDA 9.0  8.5  6.4  5.7  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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