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安正时尚（603839）2017 年三季报点评   

 超预期增长，主品牌分外靓丽 
  

2017 年 10 月 31 日   

买入（维持）    

投资要点   

 2017 年前三季度收入/净利润同增 20.21%/18.72%。2017Q1-Q3 公司实现收入
9.96 亿元、同增 20.21%，净利润 2.05 亿元、同增 18.72%，摊薄 EPS 0.76 元。
其中 2017Q3 公司表现超预期，实现收入/净利润 3.71 亿元/7518.21 万元，同增
23.87%/36.95%。细分看，2017Q3 公司毛利率同降 3.16PCTs 至 66.34%，主要
系公司提高产品面料质量、提升产品性价比所致；三费率合计同降 0.28PCTs 至
40.65%（其中财务费用率同降 0.47PCTs 至-0.01%，主要系银行借款偿还完毕、
募集资金到账致利息收入增加所致）；公司投资收益同增 262%至 1031.64 万元；
营业外收入（将其他收益计入营业外收入）同增 274%至 610.45 万元，主要系政
府补贴增长所致；公司净利率同增 1.94PCTs 至 20.27%。综合而言公司前三季
度毛利率同降 5.03PCTs 至 68.25%、三费率合计同降 1.64PCTs 至 42.29%、净
利率同降 0.26PCTs 至 20.54%。 

 玖姿表现分外靓丽，斐娜晨实现双倍增长。1.主品牌玖姿 Q3 表现分外靓丽，收
入增长 19.91%至 2.77 亿元，前三季度收入/同店分别同增 11.30%/8%，截至
2017Q3 末门店达 653 家，分别较 2016 年/2017H1 末净增 23/10 家。2.尹默 Q3
收入增速环比大幅提升，收入同增 17.84%至 3565 万元，前三季度收入/同店分
别同增 12.88%/9%，截至 2017Q3 末门店达 85 家，分别较 2016 年/2017H1 末
净增-3/5 家。3.斐娜晨 Q3 实现双倍增长，收入同增 221.98%至 2254 万元，前
三季度收入/同店分别同增 128.11%/18%，截至 2017Q3 末门店达 73 家，分别较
2016 年/2017H1 末净增 28/20 家。4.摩萨克 2017 年进行门店调整，Q3 收入同
增 5.31%至 707 万元，前三季度收入同增 23.50%，截至 2017Q3 末门店达 17
家，分别较 2016 年/2017H1 末净减 8/6 家。5.安正男装 Q3 仍维持高速增长，收
入同增 22.20%至 1026 万元，前三季度收入/同店分别同增 42.40%/15%，截至
2017Q3 末门店达 37 家，较 2016 年/2017H1 末净增 5/2 家。 

 多品牌迭代增长，有望步入快速增长通道。1. 预计主品牌玖姿 2017 年新开门店
40+家（门店总数近 700 家），零售额实现 10%+增长，未来持续年新增门店 40+
家（预计门店总规模可达 1000+家），实现高单位数复合增长。2. 尹默 2017 年
仍料将保持 15%-20%左右增长，随着定位逐步清晰，未来可从服装向饰品/鞋履/
箱包等品类延伸，预计未来年净增门店 30+家（门店总规模 300+家），保持
15%-20%复合增长。3. 斐娜晨未来有望向童装、男装等品类延伸，预计年净增
门店 40+，复合增速约 40%-50%。4. 摩萨克 2017 年处调整规划阶段（预计全
年略亏），新风格产品门店 2018 年正式推出（预计开设 60+家），将借助玖姿已
有分销渠道优势快速扩张，预计 2019 年末门店有望突破 300 家。5. 安正男装定
位高端，逐步成熟释放业绩，预计未来年净增门店 20 家左右、实现约 20%复合
增长；考虑到男装团队出色的品牌管理运作能力，期待公司未来外延发力男装品
类，丰富公司品牌调性。 

 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。. 

 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发展带来的靓丽内生增长；同时期待其借助资本市场
平台优势，实现更快发展。维持 2017/2018/2019 年 EPS 预测 1.00/1.26/1.63 元，
维持“买入”评级。 

 

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1225  1206  1425  1732  2065  

增长率 YoY% 4.5  -1.5  18.2  21.5  19.2  

净利润（百万元） 244  236  288  364  472  

增长率 YoY% 6.6  -3.2  21.9  26.6  29.7  

每股收益 EPS（摊薄）（元） 0.84  0.82  1.00  1.26  1.63  

毛利率% 68.6  70.6  71.1  71.8  72.4  

PE 29  30  25  19  15  

PB 6.2  5.5  2.7  2.5  2.3  

EV/EBITDA 27  25  16  13  11   

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2017 年 10 月 30 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 4009.72 点 

总股本/流通股本 
289.06/71.26 百万

股 

近 12 月最高/最低价 50.29 元/23.01 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.17% 

近 6 月绝对涨幅 -21.21% 

今年以来绝对涨幅 2.76% 

12 个月日均成交额 205.20 百万元 

相关研究 

1. 安正时尚（603839）反路演纪要—
激励到位经营向好，多品牌合力助
增长------2017-09-25 

2. 安正时尚（ 603839 ） & 太平 鸟

（603877）跟踪报告—为什么建议
关注安正时尚&太平鸟的布局机会
------- 2017-09-12 

3. 安正时尚（603839）2017 年中报点
评—玖姿复苏&多品牌 H2 发力，全
年业绩前低后高-----2017-08-16 

4. 安正时尚（603839）重大事项点评-

品牌共振，业绩高飞…. 2017-08-01 

5. 安正时尚（603839）调研纪要-多品
牌发展势头良好，业绩增长有保
障…. 2017-05-30 

6. 安正时尚（603839）投资价值分析
报告-品牌版图护航，时尚帝国杨
帆…. 2017-03-24 
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表 1：公司分季度财务数据 （百万元） 

项目 1H16 3Q16 1-3Q16 1H17 3Q17 1-3Q17 
3Q17/3Q16 

(+/-%) 

1-3Q17/1-3Q16 

(+/-%) 

营业总收入 529.14  299.48  828.61  625.08  370.97  996.04  23.87% 20.21% 

营业成本 130.10  91.36  221.46  191.37  124.89  316.26  36.70% 42.81% 

毛利率 75.41% 69.49% 73.27% 69.38% 66.34% 68.25% -3.16  -5.03  

管理费用 83.32  36.94  120.25  82.60  49.12  131.71  32.97% 9.53% 

管理费用率 15.75% 12.33% 14.51% 13.21% 13.24% 13.22% 0.91  -1.29  

销售费用 155.53  84.25  239.78  190.52  101.72  292.24  20.73% 21.87% 

销售费用率 29.39% 28.13% 28.94% 30.48% 27.42% 29.34% -0.71  0.40  

财务费用 2.63  1.37  4.00  -2.66  -0.05  -2.71  -103.54% -167.73% 

财务费用率 0.50% 0.46% 0.48% -0.43% -0.01% -0.27% -0.47  -0.75  

期间费用率 45.64% 40.92% 43.93% 43.27% 40.65% 42.29% -0.28  -1.64  

资产减值损失 19.09  21.67  40.76  6.61  20.94  27.55  -3.39% -32.41% 

其他经营收益 2.54  2.85  5.39  1.03  10.32  11.35  261.88% 110.63% 

营业利润 134.60  58.40  192.99  151.71  84.28  235.99  44.31% 22.28% 

营业外收入 2.89  1.63  4.52  0.78  0.11  0.89  -93.05% -80.34% 

营业外支出 3.62  0.04  3.66  0.02  0.01  0.03  -76.86% -99.07% 

利润总额 133.87  59.99  193.86  152.46  84.38  236.84  40.66% 22.17% 

所得税 16.43  5.09  21.52  23.05  9.20  32.25  80.72% 49.84% 

实际所得税率 12.27% 8.48% 11.10% 15.12% 10.90% 13.62% 241.63% 251.42% 

净利润 117.44  54.90  172.34  129.41  75.18  204.60  36.95% 18.72% 

净利润率 22.19% 18.33% 20.80% 20.70% 20.27% 20.54% 1.94  -0.26  

归属母公司净利润 117.44  54.90  172.34  129.41  75.18  204.60  36.95% 18.72% 

EPS 0.41  0.19  0.60  0.45  0.26  0.72  36.95% 18.72% 

资料来源：Wind，公司财报，中信证券研究部 

表 2：公司财务指标对比 

项目 2012A 2103A 2014A 2015A 2016A 2017Q1-Q3 

盈利能力       

净资产收益率 ROE(%) 40.10  32.10  24.51  22.82  19.46  10.84  

总资产净利润 ROA(%) 28.46  22.57  16.63  15.72  13.84  8.57  

销售毛利率(%) 67.06  68.41  69.61  68.61  70.63  68.25  

销售净利率(%) 24.56  22.09  19.52  19.91  19.57  20.54  

资本结构 
     

 

资产负债率(%) 27.16  31.59  32.61  29.72  28.15  16.54  

流动资产／总资产(%) 67.02  59.58  46.69  46.36  50.72  68.76  

流动比率 2.81  2.20  1.80  1.90  2.30  5.30  

速动比率 1.69  1.37  0.86  0.88  1.33  4.06  

营运能力 
     

 

存货周转天数(天) 268.52  269.54  325.41  357.00  398.58  367.00  

应收账款周转天数(天) 29.26  31.92  35.67  37.04  30.89  25.58  

存货周转率(次) 1.34  1.34  1.11  1.01  0.90  0.74  

应收账款周转率(次) 12.30  11.28  10.09  9.72  11.66  10.55  

现金流量 
     

 

销售商品提供劳务收到的现金／营业收入(%) 111.52  118.62  116.63  105.97  114.40  113.24  

经营活动产生的现金流量净额／经营活动净收益(%) 58.94 133.37 86.81 112.33 133.97 119.07 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,225  1,206  1,425  1,732  2,065  

营业成本 384  354  412  488  571  

毛利率 68.61% 70.63% 71.10% 71.83% 72.36% 

营业税金及附加 16  20  24  28  33  

营业费用 327  347  359  464  563  

营业费用率 26.73% 28.78% 25.22% 26.80% 27.24% 

管理费用 169  166  186  218  245  

管理费用率 13.80% 13.75% 13.07% 12.57% 11.86% 

财务费用 5  5  -11  -12  -14  

财务费用率 0.42% 0.42% -0.80% -0.69% -0.66% 

投资收益 14  8  10  12  12  

营业利润 250  262  323  410  535  

营业利润率 20.39% 21.71% 22.64% 23.66% 25.88% 

营业外收入 35  9  9  10  10  

营业外支出 1  1  1  1  2  

利润总额 283  271  331  419  543  

所得税 39  34  43  54  71  

所得税率 13.90% 12.74% 13.00% 13.00% 13.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司 

股东的净利润 
244  236  288  364  472  

净利率 19.91% 19.57% 20.19% 21.03% 22.87% 

每股收益(元)(摊薄) 0.84  0.82  1.00  1.26  1.63  
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 44  110  1,147  1,251  1,472  

存货 404  381  448  531  596  

应收账款 114  93  135  164  184  

其他流动资产 192  322  463  463  471  

流动资产 754  905  2,193  2,410  2,723  

固定资产 483  544  577  605  631  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 78  74  72  71  70  

其他长期资产 311  262  283  302  320  

非流动资产 872  880  933  979  1,020  

资产总计 1,626  1,785  3,126  3,388  3,743  

短期借款 70  66  0  0  0  

应付账款 115  122  141  160  193  

其他流动负债 298  314  357  395  457  

流动负债 483  502  498  555  650  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 0  0  0  0  0  

非流动性负债 0  0  0  0  0  

负债合计 483  502  498  555  650  

股本 214  214  289  289  289  

资本公积 5  5  1,112  1,112  1,112  

股东权益合计 1,142  1,282  2,627  2,833  3,092  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总计 1,626  1,785  3,126  3,388  3,743  
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 244  236  288  364  472  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 0  0  97  100  102  

营运资金变动 0  0  -236  -109  -42  

其他 21  103  6  12  3  

经营现金流 265  339  155  367  536  

资本支出 -173  -67  -130  -128  -127  

投资收益 14  8  10  12  12  

资产变卖 1  1  0  0  0  

其他 -115  -129  0  0  0  

投资现金流 -273  -187  -120  -116  -115  

发行股票 0  0  1,182  0  0  

负债变化 70  -4  -66  0  0  

股息支出 -122  -84  -125  -159  -213  

其他 0  0  11  12  14  

融资现金流 -52  -88  1,003  -147  -199  

现金净净增加额 -60  65  1,037  104  221  
 

 
主要财务指标 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）      

营业收入 4.5  -1.5  18.2  21.5  19.2  

营业利润 -2.3  4.9  23.2  27.0  30.4  

净利润 6.6  -3.2  21.9  26.6  29.7  

利润率（%）      

毛利率 68.6  70.6  71.1  71.8  72.4  

EBIT Margin 26.8  26.4  31.1  30.9  31.7  

EBITDA Margin 26.8  26.4  37.9  36.6  36.6  

净利率 19.9  19.6  20.2  21.0  22.9  

回报率（%）           

净资产收益率 21.3  19.5  14.7  13.3  15.9  

总资产收益率 15.0  13.8  11.7  11.2  13.2  

其他（%）      

资产负债率 29.7  28.1  15.9  16.4  17.4  

所得税率 13.9  12.7  13.0  13.0  13.0  

股利支付率 39.4  48.3  43.3  43.7  45.1  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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