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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
 

年
报
点
评 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

 

Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,206 1,421 1,703 2,022 2,377 

同比增长 -1.5% 17.8% 19.9% 18.7% 17.6% 

营业利润（百万元） 262 316 417 546 667 

同比增长 4.9% 20.7% 32.1% 30.8% 22.2% 

归属母公司净利润（百万元） 236 273 360 471 576 

同比增长 -3.2% 15.7% 31.9% 30.8% 22.2% 

每股收益（元） 0.82 0.94 1.25 1.63 1.99 

毛利率 70.6% 66.7% 67.7% 68.8% 69.2% 

净利率 19.6% 19.2% 21.2% 23.3% 24.2% 

净资产收益率 19.5% 14.2% 13.3% 15.8% 17.4% 

市盈率（倍） 27.2 23.5 17.8 13.6 11.2 

市净率（倍） 5.0 2.5 2.3 2.1 1.9 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

多品牌表现亮眼，18 年内生外延增长兼
具看点 
 
 

核心观点 

 17 年公司营业收入和净利润分别同比增长 17.78%和 15.69%，扣非后净利润下滑

2.44%，其中第四季度单季营业收入和净利润分别同比增长 12.47%和 7.49%，盈

利增速环比有所下滑。公司拟每 10 股转增 4 股并派发股利 5 元。 

 分品牌来看，玖姿、尹默收入分别同比增长 10.49%和 10.76%，安正、摩萨克和

斐娜晨收入分别同比增长 37.11%、15.47%和 92.41%，互联网品牌安娜寇实现营

业收入 4860 万元。截至 17 年末，公司门店净增 55 家至 917 家，其中玖姿净开

24 家，尹默净关 2 家，安正净开 4 家，摩萨克净关 10 家，斐娜晨净开 39 家。 

 17 年公司主营业务毛利率同比下滑 4.18pct，在保持零售价格不变下，公司主动

降低产品倍率，提升产品面料品质与工艺，导致毛利率下滑 1.65pct；另一方面加

大过季库存处理使得毛利率下滑 2.53pct。17年公司期间费用率同比上升 1.49pct，

其中销售费用率上升 2.59pct，主要由于增加员工薪酬、广告宣传费和电商服务费

所致，管理费用率下滑 0.46pct，其中研发费用同比增加 1351 万元，为未来产品

力与品牌力的提升打下基础。17 年公司经营活动净现金同比小幅下降 6.50%，存

货同比增长 24.54%，应收账款较期初增加 11.42%。 

 行业回暖持续，公司 18 年渠道扩张加快，内生增长有望提速。中高端女装行业自

16 年四季度以来的回暖趋势仍在持续。17 年玖姿和尹默依靠优异的同店增长与售

罄率的提升，稳健复苏，新品牌收入保持快速增长，整体发展势头良好。整体倍

率下调后各品牌性价比进一步凸显，未来盈利弹性较大。18 年主品牌加快开店叠

加同店的平稳增长，以及各新品牌保持较快扩张，有望带来公司更大的盈利弹性。 

 大股东增持彰显长期发展信心，多层级激励保障公司长期可持续发展。18 年 2 月

公司实际控制人郑安政完成增持计划，合计增持 875156 股，成交均价 22.72 元/

股，实际控制人家族合计持股比例达到 73%。公司激励机制丰富完善，除了创始

高管直接持股以外，上市后又通过股权激励方案覆盖了区域经理以上的骨干，同

时在实际经营中激励也覆盖至一线店长，新品牌经营者与所有者股权分享的利益

与激励机制有利于新品牌以更长期的战略方向进行拓展延伸。年报中公司提及投

资布局加速完善品类缺失，18 年围绕童装、潮牌、高端品牌等布局同样值得期待。 

财务预测与投资建议 

 公司自主品牌培育能力强，多数新品牌进入快速成长期，账面资金充沛蕴育外延

发展预期，多品牌多品类战略稳步推进。员工的充分激励（股权激励+店长制+新

品牌经营层持股+高管持股）有助于保障公司长期盈利增长与战略目标实现。我们

预计公司 18-20 年每股收益为 1.25 元、1.63 元与 1.99 元（原预测 18-19 年为 1.25

元和 1.62 元），维持 18 年 23 倍 PE，对应目标价 28.75 元，维持“增持”评级。 

风险提示：多品牌运作的风险、存货风险、电商冲击风险。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 03 月 28 日） 22.25 元 

目标价格 28.75 元 

52 周最高价/最低价 42.00/20.14 元 

总股本/流通 A 股（万股） 28,906/7,462 

A 股市值（百万元） 6,432 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2018 年 03 月 29 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -1.9 1.9 -7.8 -47.0 

相对表现（%） 3.4 6.4 -3.5 -57.8 

沪深 300（%）

%  

-5.4 -4.5 -4.4 10.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 110 347 401 532 727  营业收入 1,206 1,421 1,703 2,022 2,377 

应收账款 93 104 138 156 183  营业成本 354 472 550 630 732 

预付账款 9 15 15 18 22  营业税金及附加 20 25 30 36 42 

存货 381 474 566 649 732  营业费用 347 446 527 616 715 

其他 313 1,233 1,221 1,226 1,231  管理费用 166 189 220 243 271 

流动资产合计 905 2,173 2,341 2,581 2,894  财务费用 5 (3) (4) (5) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 61 45 33 27 28 

固定资产 544 548 708 810 902  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 46 28 77 78 79  投资净收益 8 43 45 45 45 

无形资产 74 70 66 62 58  其他 0 26 26 26 26 

其他 216 332 184 184 184  营业利润 262 316 417 546 667 

非流动资产合计 880 979 1,035 1,134 1,222  营业外收入 9 0 1 1 1 

资产总计 1,785 3,152 3,377 3,715 4,116  营业外支出 1 0 1 1 1 

短期借款 66 0 0 0 0  利润总额 271 316 417 546 667 

应付账款 122 164 182 214 248  所得税 34 43 57 75 91 

其他 206 297 290 304 333  净利润 236 273 360 471 576 

流动负债合计 394 460 472 519 581  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 236 273 360 471 576 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.82 0.94 1.25 1.63 1.99 

其他 109 120 66 66 66        

非流动负债合计 109 120 66 66 66  主要财务比率      

负债合计 502 580 538 585 647   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 214 289 289 289 289  营业收入 -1.5% 17.8% 19.9% 18.7% 17.6% 

资本公积 5 1,055 1,106 1,106 1,106  营业利润 4.9% 20.7% 32.1% 30.8% 22.2% 

留存收益 1,063 1,222 1,438 1,729 2,069  归属于母公司净利润 -3.2% 15.7% 31.9% 30.8% 22.2% 

其他 1 6 6 6 6  获利能力      

股东权益合计 1,283 2,572 2,839 3,130 3,470  毛利率 70.6% 66.7% 67.7% 68.8% 69.2% 

负债和股东权益 1,785 3,152 3,377 3,715 4,116  净利率 19.6% 19.2% 21.2% 23.3% 24.2% 

       ROE 19.5% 14.2% 13.3% 15.8% 17.4% 

现金流量表       ROIC 18.2% 13.8% 13.2% 15.7% 17.3% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 236 273 360 471 576  资产负债率 28.1% 18.4% 15.9% 15.7% 15.7% 

折旧摊销 64 63 81 59 70  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 (3) (4) (5) (6)  流动比率 2.30 4.72 4.96 4.97 4.99 

投资损失 (8) (43) (45) (45) (45)  速动比率 0.86 3.40 3.41 3.36 3.36 

营运资金变动 (95) (858) (146) (88) (85)  营运能力      

其它 138 886 149 27 28  应收账款周转率 10.9 13.6 13.3 12.9 13.2 

经营活动现金流 339 317 395 420 537  存货周转率 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 (31) (36) (252) (158) (158)  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 

长期投资 9 (96) (3) 0 0  每股指标（元）      

其他 (165) (916) 54 45 45  每股收益 0.82 0.94 1.25 1.63 1.99 

投资活动现金流 (187) (1,048) (200) (113) (113)  每股经营现金流 1.17 1.10 1.37 1.45 1.86 

债权融资 (0) (0) 0 0 0  每股净资产 4.44 8.90 9.82 10.83 12.01 

股权融资 0 1,176 0 0 0  估值比率      

其他 (88) (207) (141) (175) (229)  市盈率 27.2 23.5 17.8 13.6 11.2 

筹资活动现金流 (88) 969 (141) (175) (229)  市净率 5.0 2.5 2.3 2.1 1.9 

汇率变动影响 0 (0) 0 0 0  EV/EBITDA 17.9 15.8 12.0 9.9 8.1 

现金净增加额 65 237 54 131 194  EV/EBIT 22.2 18.9 14.3 11.0 9.0 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 
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