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证券研究报告·上市公司简评 服装家纺 

18Q1 业绩增长亮眼，主品牌
玖姿线上线下增长超预期 

 

事件 

公司发布 2018 年一季报，2018Q1 实现营业收入 3.91 亿元，

同比增长 26.84%；归母净利润 9194 万元，同比增长 30.09%。 

简评 

1、2018Q1 业绩增长亮眼，主品牌提速超预期 

2018Q1 实现营业收入 3.91 亿元，同比增长 26.84%，分品牌

看，主品牌玖姿品牌实现营收 2.46，同比增长 34.73%，其中同店

增长 17%，较年初净开店 1 家至 690 家店，其中线上销售占比约

4-5%，线上销售同比增长约 250%，电商平台的粉丝数量达到 200

万（其中天猫旗舰店会员由去年底 53 万增至 85 万），线上线下

齐发力，主要得益于米兰秀对于营销推广的影响力较大，以及线

上推出的专供款增加并进行错峰备货以促进旺季销售。毛利率同

比下降 1.95pct 至 66.9%，与提高产品性价比，提质不提价，以及

存货处理积极性因素有关。 

2018Q1 尹默实现营收 6157.57 万元，同比增长 9.22%，毛利

率同比下降 1.32%至 76.74%，净开店 3 家至门店数量 93 家. 

2018Q1 安正男装实现营收 2618.46 万元，同比增长 12.81%，

毛利率同比提升 6.83pct 至 77.88%，净开店 2 家至 38 家门店。 

2018Q1 摩萨克实现营收 736.21 万元，同比下降 38.18%，主

要是优化店铺结构，相比 17Q1 店铺数量减少 10 家至 15 家，毛

利率同比下降 17.44pct 至 55.15%，主要与关店导致的促销加大有

关。Q1 斐娜晨实现营收 3777.54 万元，同比增长 80.01%，毛利

率同比下降 5.39pct 至 76.39%。 

2018Q1 安娜寇实现营收 737.62 万元，同比下降 35.99%，毛

利率同比下降 20.61pct 至 26.22%，作为线上品牌，对品牌风格进

行适当的调整，引起销售收入毛利率均有所下降；门店数量净开

店 3 家至 88 家。伴随着新品牌风格逐渐调整结束，毛利率有望

逐渐企稳。 

2、库存结构持续优化，存货周转速度加快 

2018Q1 扣非归母净利润同比增速 20.71%，低于归母净利润

30.09%增速，主要是 2 月 26 日米兰秀费用 700 多万，以及存货

跌价多计提 900 多万。Q1 经营性现金流支出 480.6 万元，主要是

支付应收账款 6600 万，以及提前备货 1200 万。对过季商品进行 
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安正时尚（603839）：多品牌梯度布局，

助力营收稳增，业绩符合预期 
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了较大力度的促销，Q1 存货为 4.45 亿元，较年初减少 2891 万元，存货周转率提升 0.03pct 至 0.27%。 

3、多品类+多品牌延伸，时尚集团战略加快落地 

公司经过多年发展经营，已形成以玖姿、安正为代表，覆盖男女装的不同风格与调性的多品牌矩阵。随着 “千

禧一代”消费主力的产生，个性化消费渐成主流，公司未来有望通过自主培育等多种方式，在现有男女服 饰装

品类的基础上，不断丰富新的品类，如童装、男装潮牌、鞋子、箱包及饰品等，形成有奢侈品牌、高端品 牌、

中高端品牌和中端品牌的时尚产业集团。  

公司于 2018 年 2 月 13 日发布公告，拟与润祥公司合资成立锦润国际服饰（珠海）有限公 司，公司以

自有资金出资人民币 1100 万元，占锦润国际注册资本的 55%。合作代理的奢侈品店将于 2018 年 7 月 1 日

在广州 K11 购物中心开业，童装店预计年内将在上海久光百货年底开业。 

4、推出限制性股权激励计划，业绩高目标彰显信心 

公司于 2017 年 8 月 25 日审议通过 2017 年度限制性股权激励计划，并于 2017 年 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%，激励对象包括高级层管理人员、中层管理人员及

业务骨干 147 人。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

增长率分别为 16.53%、30.91%、30.56%，高于行业平均增速。2017 年公司实现归母净利润 2.73 亿元，同比

增长 15.69%，接近预定业绩目标（加入股权激励费用 559.08 万元则超越）。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，共谋公司长远发展。 

投资建议：公司外延内生齐发力，目前渠道调整已经完毕，18 年开店加快且同店双位数保持增长，外延内

生双发力，主品牌持续增长，新品牌成长喜人，叠加股权激励、店长制和子品牌管理层持股计划陆续落地，大

股东增持彰显信心，业绩增长确定性凸显。我们预计 2018-2019 年公司分别实现归母净利润 3.67、4.71 亿元，

对应 PE 分别为 18、14 倍，维持“买入”评级。 

风险因素：品牌风格调整不及预期；电商渠道增速放缓等。 
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表 1：公司 2017-2019 主要财务指标展望（单位：百万元） 

利润表 2017 2018E 2019E 财务指标 2017 2018E 2019E 

营业收入 1,420.7 1,722.0 2,104.8 成长性    

减:营业成本 472.5 525.5 650.0 营业收入增长率 17.8% 21.2% 22.2% 

营业税费 25.2 22.4 27.4 营业利润增长率 20.7% 32.8% 28.9% 

销售费用 445.6 490.8 589.3 净利润增长率 15.7% 34.2% 28.6% 

管理费用 188.9 226.4 273.6 EBITDA 增长率 6.4% 41.5% 25.0% 

财务费用 -3.1 1.2 -6.7 EBIT 增长率 7.3% 46.9% 27.0% 

资产减值损失 44.8 48.0 50.0 NOPLAT 增长率 16.0% 34.5% 27.2% 

加:公允价值变动收益 - - - 投资资本增长率 86.6% 59.3% -5.5% 

投资和汇兑收益 42.7 12.0 20.0 净资产增长率 100.5% 6.8% 10.5% 

营业利润 316.0 419.7 541.2 利润率    

加:营业外净收支 0.3 9.0 9.0 毛利率 66.7% 69.5% 69.1% 

利润总额 316.3 428.7 550.2 营业利润率 22.2% 24.4% 25.7% 

减:所得税 43.2 58.6 74.3 净利润率 19.2% 21.3% 22.4% 

净利润 273.1 366.5 471.1 EBITDA/营业收入 22.8% 26.6% 27.2% 

资产负债表 2017 2018E 2019E EBIT/营业收入 20.2% 24.4% 25.4% 

货币资金 347.1 413.3 505.1 运营效率    

交易性金融资产 - - - 固定资产周转天数 138 112 88 

应收帐款 123.0 211.9 197.4 流动营业资本周转天数 230 297 247 

应收票据 - - - 流动资产周转天数 390 476 413 

预付帐款 14.8 13.0 21.3 应收帐款周转天数 29 35 35 

存货 474.3 547.4 709.2 存货周转天数 108 107 107 

其他流动资产 1,213.8 1,193.3 1,012.2 总资产周转天数 626 661 545 

可供出售金融资产 111.7 12.0 12.0 投资资本周转天数 374 520 509 

持有至到期投资 - - - 投资回报率    

长期股权投资 - - - ROE 10.6% 13.4% 15.6% 

投资性房地产 42.4 42.4 42.4 ROA 8.7% 11.7% 14.9% 

固定资产 548.3 520.3 508.4 ROIC 26.3% 18.9% 15.1% 

在建工程 28.2 24.0 2.4 费用率    

无形资产 69.9 64.5 59.1 销售费用率 31.4% 28.5% 28.0% 

其他非流动资产 
  

 管理费用率 13.3% 13.2% 13.0% 

资产总额 3,151.8 3,172.6 3,202.1 财务费用率 -0.2% 0.1% -0.3% 

短期债务 - 898.7 533.4 三费/营业收入 44.4% 41.7% 40.7% 

应付帐款 239.0 214.5 296.1 偿债能力    

应付票据 - 2.7 0.6 资产负债率 18.4% 34.9% 27.8% 

其他流动负债 
  

 负债权益比 22.6% 53.7% 38.5% 

长期借款 - - - 流动比率 4.72 1.74 2.32 

其他非流动负债 
  

 速动比率 3.69 1.34 1.64 

负债总额 580.0 1,475.1 1,167.2 利息保障倍数 -93.18 350.78 -79.77 

少数股东权益 - 3.7 8.5 分红指标    
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股本 289.0 293.9 293.9 DPS(元) - 0.50 0.64 

留存收益 2,328.1 2,448.3 2,731.0 分红比率 0.0% 40.0% 40.0% 

股东权益 2,571.7 2,746.0 3,033.4 股息收益率 0.0% 1.1% 1.4% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 业绩和估值指标 2017 2018E 2019E 

净利润 273.1 366.5 471.1 EPS(元) 0.94 1.25 1.60 

加:折旧和摊销 67.2 37.6 38.9 BVPS(元) 8.90 9.33 10.29 

资产减值准备 44.8 48.0 50.0 PE(X) 23.9 18.1 14.1 

公允价值变动损失 - - - PB(X) 2.5 2.4 2.2 

财务费用 1.1 1.2 -6.7 P/FCF -9.5 5.7 29.5 

投资收益 -42.7 -12.0 -20.0 P/S 4.6 3.9 3.2 

少数股东损益 - 3.7 4.8 EV/EBITDA 19.8 29.3 22.6 

营运资金的变动 -919.4 -80.4 77.9 CAGR(%) 21.9% 14.9% 26.3% 

经营活动产生现金流量 317.4 364.6 616.0 PEG 1.1 1.2 0.5 

投资活动产生现金流量 -1,048.3 -1,000.0 22.9 ROIC/WACC 7.8 5.6 4.5 

融资活动产生现金流量 968.8 701.6 -547.0 REP 0.4 0.8 1.0 

资料来源：WIND，中信建投研究发展部 
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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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