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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司与润祥公司拟成立锦润国际，安正时尚和润祥公司分别出资 1,100 万元

和 900 万元或等额外币，分别占锦润国际注册资本的 55%和 45%。此外，

公司实际控制人郑安政自 2017 年 12 月 20 日起至 2018 年 2 月 9 日止，累

计增持公司股份 875,156 股，占总股本 0.3%，累计增持金额 1,988.47 万元，

成交均价 22.72 元/股，公司于 2017 年 12 月 15 日发布的增持计划实施完成。 

 事件评论 

 牵手第三方发力海外品牌运营，多品牌经营思路由“品牌”向“渠道”

扩展。女装消费具备长尾市场特征，企业往往倾向于选择多品牌策略并

实施渠道精细化管理。公司在运营玖姿主品牌的基础上，先后创立了尹

默、安正以及安娜寇，并收购了包括摩萨克和斐娜晨在内的中淑女装新

兴品牌。本次合资成立控股子公司，目的在于借助合作方长期经营国外

品牌的能力与资源，合作经营国外服饰品牌在中国区的开拓与营销，以

及名品集合店的拓展。与前期以“品牌”为核心的多品牌运营策略不同，

此次牵手第三方发力海外品牌渠道运营，基于公司强运营能力，既利于

其以较低的成本丰富多品牌系列，也有助于强化对渠道的把控。 

 渠道及库存问题顺利厘清，渠道扩张支撑二次发展。在前期行业调整阶

段，公司积极处理自身库存问题、推进渠道结构调整，并优化费用投向

提升投放效率。借助五季渠道及退货政策调整，公司库存问题得到有效

解决，截至 2017 年中报公司库存商品跌价准备计提余额占库存商品账

面余额的比例降至 22.62%，存货库龄结构显著恢复。经历前期渠道调

整，公司即将步入新一轮拓店周期。玖姿和尹默等成熟品牌为收入端稳

增长提供支撑，新兴品牌储备则是支撑未来收入端成长的重要力量。 

 借助三级激励深度绑定内部利益，实际控制人增持彰显长期发展信心。

上市以来公司积极扩大激励范围，相继推出包括限制性股权激励、“店

长店”以及子品牌核心管理层持股在内的三级激励方案，完善内部激励、

强化高增长信心。在主品牌效率改善、新品牌加速扩张的背景下，我们

对公司2017年/2018年/2019年度实现不低于2.75亿元/3.60亿元/4.70

亿元净利润的业绩承诺预期乐观；考虑到现阶段公司账上现金充足，后

续以多品牌并购为主的战略发展目标有望进一步打开公司成长空间，提

升增长预期。预计公司 2017/2018/2019 年 EPS 为 0.98 元/1.29 元/1.64

元，对应 PE 估值为 21 倍/16 倍/13 倍，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《夯实根基、聚合外力，安正再启征途》

2018-01-16 

《安正时尚：高端成熟男、女装多品牌企业》

2017-02-15 

 
 

  

 风险提示： 1、渠道扩张进度不及预期的风险；2、库存累积的风险。   
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1206  1428  1675  1958  

增长率(％) -2% 18% 17% 17% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 236.0  282.0  374.0  474.1  

增长率(％) -3% 19% 33% 27% 

每股收益(元) 1.10  0.976  1.294  1.640  

净资产收益率（％） 19.7% 10.0% 11.7% 13.0% 

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）     
 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1206  1428  1675  1958   货币资金 110  643  1284  1930  

营业成本 354  462  536  609   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 852  966  1139  1350   应收账款 108  128  150  176  

％营业收入 70.6% 67.7% 68.0% 68.9%  存货 381  499  579  657  

营业税金及附加 20  24  28  32   预付账款 9  11  13  15  

％营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%  其他流动资产 298  325  365  402  

销售费用 347  450  511  572   流动资产合计 905  1606  2391  3179  

％营业收入 28.8% 31.5% 30.5% 29.2%  可供出售金融资产 13  13  13  13  

管理费用 166  200  219  232   持有至到期投资 0  1000  700  500  

％营业收入 13.8% 14.0% 13.1% 11.9%  长期股权投资 0  5  10  15  

财务费用 5  0  -3  -6   投资性房地产 45  45  45  45  

％营业收入 0.4% 0.0% -0.2% -0.3%  固定资产合计 590  555  518  480  

资产减值损失 61  0  0  0   无形资产 74  73  72  72  

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

投资收益 8  30  43  24   递延所得税资产 122  0  0  0  

营业利润 262  322  428  542   其他非流动资产 9  9  9  9  

％营业收入 21.7% 22.6% 25.5% 27.7%  资产总计 1785  3334  3786  4340  

营业外收支 9  1  1  1   短期贷款 66  0  0  0  

利润总额 271  323  429  543   应付款项 122  160  186  210  

％营业收入 22.4% 22.6% 25.6% 27.7%  预收账款 35  41  48  56  

所得税费用 34  41  55  69   应付职工薪酬 45  59  69  78  

净利润 236  282  374  474   应交税费 92  109  139  171  

归属于母公司所有者的净
利润 

236.0  282.0  374.0  474.1   其他流动负债 34  44  50  55  

 流动负债合计 394  413  491  572  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.10  0.98  1.29  1.64   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他非流动负债 109  109  109  109  

经营活动现金流净额 339  361  337  461   负债合计 502  522  600  680  

取得投资收益 

收回现金 
8  30  43  24   归属于母公司 

所有者权益 
1283  2812  3186  3660  

长期股权投资 0  -5  -5  -5   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1283  2812  3186  3660  

固定资产投资 -67  -34  -37  -40   负债及股东权益 1785  3334  3786  4340  

其他 -120  -1000  300  200   基本指标     

投资活动现金流净额 -187  -1009  301  179    2016A 2017E 2018E 2019E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.10  0.976  1.294  1.640  

股权融资 0  1247  0  0   BVPS 6.00  13.15  11.02  12.66  

银行贷款增加（减少） -4  -66  0  0   PE 18.84  21.32  16.08  12.68  

筹资成本 -84  0  -3  -6   PEG 0.72  0.81  0.61  0.48  

其他 0  0  0  0   PB 3.47  1.58  1.89  1.64  

筹资活动现金流净额 -88  1181  -3  -6   EV/EBITDA 19.60  13.70  9.49  6.64  

现金净流量 65  533  634  635    ROE 19.7% 10.0% 11.7% 13.0% 
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