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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评  

大股东增持显信心，多品牌齐头并进，

外延内生成长可期 

事件 

公司发布公告，安正时尚实际控制人郑安政先生计划于 6 个

月内以自有资金增持公司股份，增持金额不低于 1000 万元，不

高于 2000 万元。 

简评 

1、大股东增持+股权激励，充分彰显信心，助力长远发展 

公司实际控制人郑安政拟在 6 个月内以自有资金增持公司股

份，增持金额不低于 1000 万元，不高于 2000 万元，彰显对公司

未来发展前景的信心。郑安政先生持有公司股份 1.07 亿股，占公

司总股本的 37.05%。 

2017 年，公司公布了限制性股权激励计划，并于 10 月 11 日

完成授予。此次授予限制性股票 610.1 万股，占公司总股本 

2.14%，其中首次完成授予 488.1 万股，授予价格为 12.81 元，激

励对象面向中高层管理人员及业务骨干共计 172 人。首次限制性

股票激励授予日为 2017 年 8 月 25 日，实际授予数量由 488.1 万

股调整为 402.06 万股，授予人数由 172 人调整为 147 人，因部分

激励对象因资金筹集不足或离职等个人原因自愿放弃。业绩考核

目标为 2017-2019 年归母净利润分别不低于 2.75 亿、3.60 亿、

4.70 亿元，同比增速分别为 16.53%、30.91%、30.56%，高于行

业平均增速，高业绩增长承诺彰显对未来发展的坚定信心，股权

激励深度绑定上下利益，调动员工积极性，共谋长远发展。 

2、主品牌玖姿调整到位，新品牌增长势头强劲 

公司拥有“玖姿”、“尹默”、“摩萨克”和“斐娜晨”四个梯

度式的中高档女装品牌，以及“安正”商务时尚男装品牌，“安

娜寇”女装互联网电商品牌。截止 2017 年 9 月底，公司店铺数

量 905 家，年内净开店 43 家，其中玖姿净开店 23 家，渠道调

整已经完毕，店面恢复扩张。受益于中高端消费复苏趋势以及公

司提质不提价、降低加价倍率等影响，玖姿、尹默、安正、斐娜

晨的同店增速分别为 8%、9%、15%、18%。在外延扩店与同店

增长的双轮并驱下，2017Q1-Q3 公司实现营业收入 9.96 亿元，同

比增长 20.21%；归母净利润 2.05 亿元，同比增长 18.72%，业绩

超预期。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-7.34/-2.76 -12.85/-10.07 0/-4.28 

12 月最高/最低价（元） 50.98/21.97 

总股本（万股） 28906.06 

流通 A 股（万股） 7126.00 

总市值（亿元） 65.65 

流通市值（亿元） 16.18 

近 3 月日均成交量（万） 226.08 

主要股东 

郑安政 37.57% 

股价表现 
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相关研究报告 
[table_report] 
17.10.31 

2017Q3 业绩超预期，提升产品性价比

效果斐然，坚定看好 

17.08.16 
渠道调整到位，新品牌继续强势增长，

运营管理不断提升（更新） 

17.08.16 
渠道调整到位，新品牌继续强势增长，

运营管理不管提升 
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除主品牌玖姿和第二大品牌尹默外，2016 年新品牌仍处于培育亏损阶段，2017 年，公司安正男装、斐娜晨

女装终端销售收入越过盈亏平衡点，摩萨克在管理人员编制调整后业也有望实现盈利，安娜寇呈现迅猛的发展

态势，新品牌快速成长相继盈利，整体净利润率有望进一步提升。 

投资建议：公司致力于打造多品牌中高端时装集团，外延内生齐发力，主品牌稳健增长，新品牌成长喜人，

业绩增长确定性强，股权激励与大股东增持彰显信心。预计 2017-2018 年公司分别实现营业收入 14.45、17.66

亿元，同比增长 19.8%、22.2%，归母净利润 2.79、3.66 亿元，同比增长 18.3%、31.1%，EPS 为 0.96、1.26 元

/股，对应的 PE 分别为 23，18 倍，估值较低，维持“买入”评级。 

风险因素：服装行业竞争激烈；不能准确把握时装流行趋势；电商的对公司实体渠道的冲击等。  
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表 1：安正时尚 2016-2018 年主要财务指标及预测（单位：百万元） 

利润表 2016 2017E 2018E 财务指标 2016 2017E 2018E 

营业收入 1,206.2 1,444.8 1,766.1 成长性 -1.5% 19.8% 22.2% 

减:营业成本 354.2 453.2 556.3 营业收入增长率 4.9% 20.0% 32.0% 

营业税费 20.0 18.8 23.0 营业利润增长率 -3.2% 18.3% 31.1% 

销售费用 347.1 423.3 515.7 净利润增长率 5.3% 18.1% 31.2% 

管理费用 165.9 191.0 233.1 EBITDA 增长率 4.7% 18.2% 29.3% 

财务费用 5.1 1.2 -6.7 EBIT 增长率 6.1% 18.2% 29.3% 

资产减值损失 60.5 55.0 50.0 NOPLAT 增长率 7.5% 109.0% -0.8% 

加:公允价值变动收益 - - - 投资资本增长率 12.2% 106.8% 8.4% 

投资和汇兑收益 8.5 12.0 20.0 净资产增长率    

营业利润 261.9 314.3 414.8 利润率 70.6% 68.6% 68.5% 

加:营业外净收支 8.6 9.0 9.0 毛利率 21.7% 21.8% 23.5% 

利润总额 270.5 323.3 423.8 营业利润率 19.6% 19.3% 20.7% 

减:所得税 34.5 41.2 54.0 净利润率 25.2% 24.9% 26.7% 

净利润 236.0 279.3 366.1 EBITDA/营业收入 22.1% 21.8% 23.1% 

资产负债表 2016 2017E 2018E EBIT/营业收入    

货币资金 109.6 335.9 571.1 运营效率 153 134 125 

交易性金融资产 - - - 固定资产周转天数 120 235 284 

应收帐款 108.1 172.8 170.6 流动营业资本周转天数 248 391 468 

应收票据 - 13.4 2.7 流动资产周转天数 35 35 35 

预付帐款 8.6 15.3 14.0 应收帐款周转天数 117 110 110 

存货 380.8 500.3 575.1 存货周转天数 509 625 685 

其他流动资产 298.3 1,199.1 1,022.1 总资产周转天数 296 396 437 

可供出售金融资产 12.7 12.0 12.0 投资资本周转天数    

持有至到期投资 - - - 投资回报率 18.4% 10.5% 12.8% 

长期股权投资 - - - ROE 13.2% 8.7% 10.6% 

投资性房地产 45.0 45.0 45.0 ROA 24.3% 26.8% 16.6% 

固定资产 544.1 534.5 691.8 ROIC    

在建工程 45.6 123.8 22.4 费用率 28.8% 29.3% 29.2% 

无形资产 73.8 161.2 241.3 销售费用率 13.8% 13.2% 13.2% 

其他非流动资产 
   

管理费用率 0.4% 0.1% -0.4% 

资产总额 1,785.1 3,228.5 3,488.2 财务费用率 42.9% 42.6% 42.0% 

短期债务 66.0 - - 三费/营业收入    

应付帐款 140.9 215.4 221.6 偿债能力 28.1% 16.8% 15.3% 

应付票据 - 4.9 2.4 资产负债率 39.2% 20.1% 18.1% 

其他流动负债 
   

负债权益比 2.30 5.12 5.56 

长期借款 - - - 流动比率 1.33 3.98 4.21 

其他非流动负债 
   

速动比率 52.68 262.93 -60.90 

负债总额 502.4 534.2 520.5 利息保障倍数    

少数股东权益 - 2.8 6.5 分红指标 0.39 0.39 0.51 
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股本 213.8 289.9 289.9 DPS(元) 48.3% 40.0% 40.0% 

留存收益 1,068.3 2,359.7 2,579.4 分红比率 0.9% 0.9% 1.1% 

股东权益 1,282.6 2,652.5 2,875.8 股息收益率 2016 2017E 2018E 

现金流量表 2016 2017E 2018E 业绩和估值指标 1.10 0.96 1.26 

净利润 236.0 279.3 366.1 EPS(元) 6.00 9.14 9.90 

加:折旧和摊销 70.7 44.1 63.9 BVPS(元) 20.3 23.3 17.8 

资产减值准备 60.5 55.0 50.0 PE(X) 3.7 2.5 2.3 

公允价值变动损失 - - - PB(X) 29.9 -6.8 19.5 

财务费用 4.7 1.2 -6.7 P/FCF 4.0 4.5 3.7 

投资收益 -8.5 -12.0 -20.0 P/S - 34.6 25.8 

少数股东损益 - 2.8 3.7 EV/EBITDA 19.3% 7.2% 14.9% 

营运资金的变动 -106.4 -964.8 99.0 CAGR(%) 1.1 3.2 1.2 

经营活动产生现金流量 339.5 -594.3 556.0 PEG 7.0 7.6 4.7 

投资活动产生现金流量 -186.8 -1,000.0 -181.2 ROIC/WACC - 0.8 1.2 

融资活动产生现金流量 -87.6 1,820.6 -139.7 REP -1.5% 19.8% 22.2% 

资料来源：WIND，中信建投证券股份有限公司 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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