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单三季度业绩超预期,长期成长仍可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 单三季度收入增长 24%，净利润增长 37%。公司前三季度收入 9.96 亿元，同比增

长 20%，归母净利润 2.05 亿元，同比增加 19%，毛利率 68.25%，同比降低 5.03pct，

销售费用率 29.34%，同比降低 0.40pct，管理费用率 13.22%，同比降低 1.29pct。

单三季度收入 3.71 亿元，同比增长 24%，归母净利润 7518 万元，同比增长 37%，

毛利率 66.34%，同比减少 3.16pct，销售费用率 27.42%，同比降低 0.71pct，管理

费用率 13.24%，同比增加 0.91pct。 

 前四大品牌同店增长，新品牌加速扩大规模。前三季度 9.96 亿收入按品牌分，主品

牌玖姿 6.66 亿元，尹默 1.46 亿元，斐娜晨 6273 万元，安正 5086 万元，安娜寇

3834 万元，摩萨克 2720 万元，其中前四大品牌同店增长分别为 8%/9%/15%/18%。

占比收入达 67%的主品牌玖姿保持高增速确保整体收入规模稳健增长，以斐娜晨为

代表的新品牌同店高增带动新品牌快速崛起。玖姿、斐娜晨、尹默、安正、摩萨克

前三季度收入增速分别为 11%/128%/13%/42%/24%，单三季度各品牌收入增速分

别为 20%/222%/18%/22%/5%，玖姿、斐娜晨和尹默单三季度均加速增长，安娜寇

为 2017 年发展的电商新品牌，在公司加强电商运营后有望加速扩大规模。 

 提升产品性价比，持续开店扩大市场份额。前三季度公司整体毛利率从去年同期的

73.27%降低至 17Q3 的 68.25%，同比降低 5.03 个百分点，我们判断公司并未大规

模降低整体零售吊牌价，毛利率降低主要系公司降低出厂倍率，提升产品用料质量，

通过提高产品性价比吸引消费者购买，从而形成本期同店、收入双提升的良好局面。

在终端门店具备良好盈利能力的情况下，公司店铺数量实现净增长，报告期末公司

门店数量达 905 家，较年初净增加 43 家，玖姿品牌 653 家（净增 23 家），斐娜晨

73 家（净增 28 家），尹默 85 家（净减 3 家），安正 37 家（净增 5 家），摩萨克 17

家（净减 8 家），五季 37 家（与年初持平），集合店 3 家（净减 2 家）。 

 股权激励承诺高业绩增速，彰显成长信心。8 月份公司公告限制性股票激励计划，

首次授予 488.1 万股（预留 122.0 万股），授予对象合计 172 人，承诺 2017-2019

年净利润分别不低于 2.75、3.60、4.70 亿元，彰显对公司长期成长的信心。 

 盈利预测与估值。考虑到公司品牌矩阵布局完善，玖姿主品牌保持稳健增长，新品

牌斐娜晨规模快速扩大，有望尽早实现盈利，我们预计公司 2017-2019 净利润 2.75、

3.56、4.64 亿元，给予公司 2018 年 25XPE，对应目标价 30.79 元/股，“买入”评

级。 

 风险提示。终端零售环境疲弱，新品牌培育不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1225 1206 1456 1835 2365 

(+/-)YoY(%) 4.50% -1.53% 20.73% 26.01% 28.91% 

净利润(百万元) 244 236 275 356 464 

(+/-)YoY(%) 6.58% -3.21% 16.36% 29.62% 30.32% 

全面摊薄 EPS(元) 0.84 0.82 0.95 1.23 1.60 

毛利率(%) 68.61% 70.63% 70.25% 70.73% 70.13% 

净资产收益率(%) 22.82% 19.46% 14.20% 13.07% 15.35% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

公司名称 代码 总市值 收盘价 
净利润（百万元） 市盈率（X） 

2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

拉夏贝尔 603157.SH 9,325 22.44 532  559  603  18  17  15  

歌力思 603808.SH 8,271 24.52 198  281  378  42  29  22  

朗姿股份 002612.SZ 5,600 14.00 164  204  243  34  27  23  

维格娜丝 603518.SH 3,636 23.89 100  185  243  36  20  15  

日播时尚 603196.SH 3,214 13.39 76  81  92  42  40  35  

均值   
   

 34  27  22  

安正时尚 603839.SH 7,079 24.49 236  275  356  30  26  20  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所；收盘价为 2017/10/30；注：歌力思、安正时尚为海通预测，其余为一致预期。 

 
 
 

  

表 2 主要收入、毛利假设 

（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

收入 1,225  1,206  1,456  1,835  2,365  

-主营业务收入 1,223  1,206  1,456  1,835  2,365  

收入按品牌分      

-玖姿 815  847  912  1,013  1,167  

-尹默 152  193  302  422  559  

-安正 36  55  82  106  138  

-摩萨克 24  31  43  64  103  

-斐娜晨 12  53  96  201  362  

-其他品牌 183  27  22  28  37  

      

毛利率 68.6% 70.6% 70.3% 70.7% 70.1% 

品牌毛利率      

-玖姿 68.0% 68.2% 68.0% 68.0% 68.0% 

-尹默 82.2% 80.8% 78.8% 75.3% 73.3% 

-安正 76.6% 69.2% 69.5% 69.5% 69.5% 

-摩萨克 72.4% 73.6% 68.8% 68.8% 68.8% 

-斐娜晨 77.7% 80.6% 81.3% 76.3% 72.8% 

-其他品牌 68.0% 68.2% 68.0% 68.0% 68.0% 
 

资料来源：招股说明书，2016 年年报，海通证券研究所 

 
 
 

 

图1 收入规模及增速 
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资料来源：招股说明书，2017 三季报，海通证券研究所 
 

图2 净利润规模及增速 
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资料来源：招股说明书，2017 三季报，海通证券研究所 
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图3 收入按品牌分 
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资料来源：招股说明书，2017 三季报，海通证券研究所 
 

图4 公司门店渠道分布（家） 
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资料来源：招股说明书，2017 三季报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 1206 1456 1835 2365 

每股收益 0.82 0.95 1.23 1.60  营业成本 354 433 537 706 

每股净资产 6.00 8.95 9.89 11.02  毛利率% 70.63% 70.25% 70.73% 70.13% 

每股经营现金流 1.59 1.46 1.86 2.46  营业税金及附加 20 24 30 39 

每股股利 0.400 0.285 0.369 0.481  营业税金率% 1.66% 1.66% 1.66% 1.66% 

价值评估（倍）      营业费用 347 444 578 745 

P/E 29.38 25.25 19.48 14.95  营业费用率% 28.78% 30.48% 31.48% 31.48% 

P/B 5.41 2.68 2.42 2.18  管理费用 166 197 264 331 

P/S 5.75 4.76 3.78 2.93  管理费用率% 13.75% 13.54% 14.39% 14.01% 

EV/EBITDA 17.09 13.64 11.54 9.04  EBIT 319 358 426 544 

股息率（%） 1.67% 1.19% 1.54% 2.01%  财务费用 5 -22 -54 -71 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.42% -1.52% -2.93% -2.99% 

毛利率 70.63% 70.25% 70.73% 70.13%  资产减值损失 61 66 69 77 

净利润率 19.57% 18.86% 19.40% 19.61%  投资收益 8 0 0 0 

净资产收益率 19.46% 14.20% 13.07% 15.35%  营业利润 262 315 410 537 

资产回报率 21.98% 24.90% 32.21% 48.27%  营业外收支 9 9 9 9 

投资回报率 21.98% 24.90% 32.21% 48.27%  利润总额 271 323 419 546 

盈利增长（%）      EBITDA 390 488 577 736 

营业收入增长率 -1.53% 20.73% 26.01% 28.91%  所得税 34 48 63 82 

EBIT 增长率 -2.76% 12.20% 18.99% 27.68%  有效所得税率% 12.74% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润增长率 -3.21% 16.36% 29.62% 30.32%  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 236 275 356 464 

资产负债率 28.1% 18.1% 18.8% 20.3%  扣除非经常性损益净利润 229 267 349 457 

流动比率 2.30 5.11 5.10 4.91       

速动比率 1.33 4.23 4.33 4.23  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 0.28 3.28 3.47 3.48  货币资金 110 1520 1927 2451 

经营效率指标      应收款项 93 112 142 182 

应收帐款周转天数 31.32 32.86 19.65 25.00  存货 381 407 432 474 

存货周转天数 404.14 331.84 285.19 234.15  其它流动资产 322 327 334 345 

总资产周转率 0.71 0.59 0.55 0.63  流动资产合计 905 2366 2835 3452 

固定资产周转率 2.32 2.86 4.40 8.01  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 544 462 361 221 

      在建工程 46 45 49 51 

      无形资产 74 68 63 57 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 880 792 689 545 

净利润 236 275 356 464  资产总计 1785 3158 3524 3997 

折旧摊销 71 130 151 192  短期借款 66 66 66 66 

营运资金变动 -28 -47 -39 -22  应付账款 122 149 185 243 

经营活动现金流 339 423 538 711  预收账款 35 42 53 68 

固定资产投资 67 11 11 11  其它流动负债 171 206 252 326 

无形资产投资 0 -1 -1 -1  流动负债合计 394 463 555 703 

资本支出 67 10 10 10  长期借款 0 0 0 0 

投资活动现金流 -187 -42 -48 -48  其它长期负债 109 109 109 109 

债务变化 0 0 0 0  非流动负债合计 109 109 109 109 

股票发行 0 1115 0 0  负债总计 502 572 664 812 

融资活动现金流 -88 1029 -82 -139  实收资本 214 289 289 289 

现金净流量 65 1410 407 524  普通股股东权益 1283 2586 2860 3185 

公司自由现金流 126 -998 89 138  少数股东权益 0 0 0 0 

股权自由现金流 179 -928 163 220  负债和所有者权益合计 1785 3158 3524 3997 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 30 日 

资料来源：公司年报（2016E），海通证券研究所 
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[Table_Analysts] 于旭辉 纺织服装行业 

梁希 纺织服装行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或
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  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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