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Tabl e_Title 

安正时尚（603839.SH） 

中报业绩符合预期，下半年有望增长加速 
Table_Summary  

 多项费用因素导致扣非后净利润增速较慢，二季度品牌收入增长放缓 

2018H1 营收 7.52 亿元，同比增长 20.33%，归母净利润 1.62 亿元，

同比增长 25.66%，二季度单季营收和归母净利润分别增长 13.98%和

20.11%，符合预期。2018H1 扣非后净利润增长 1.29%，主要由于 1）品

牌投入加大，包括新品发布会、刘涛代言，2）店铺形象升级，3）2017 年

的员工限制性股票激励，增加 1115 万元期权费用摊销。各品牌二季度收入

增速较一季度放缓：玖姿一季度电商业务推广力度大，二季度电商放缓增

长；安正男装产品风格年轻化后客户接受需要时间；斐娜晨供应链导致缺

货；摩萨克去年品牌调整渠道大幅关闭；安娜蔻品牌定位调整造成收入下

滑。 

 错峰采购引起经营净现金流出现负数 

2018H1 经营净现金流同比下降 157.62%，主要由于公司为降低采购

成本，在生产淡季加大了秋冬装的提前备货和面料错峰采购，导致支付货

款及采购预付款增加。同时也使存货增加，存货周转天数同比增加 33 天。 

 下半年营收和净利润料将逐季回升，全年经营目标展望乐观 

首先，各品牌开店主要集中在下半年。其次，下半年是电商旺季，预

计主品牌玖姿的电商业务有望发力。第三，斐娜晨供应链 7 月开始逐步改

善，下半年收入料将加速。第四，错峰采购对于毛利率的正面效应预计在

下半年体现。最后，发布会主要集中在上半年，下半年品牌投入料将减少。 

 盈利预测与投资评级 

预计公司 2018-2020 年每股收益分别为 0.89 元/股、1.21 元/股、1.55

元/股目前股价对应 18 年市盈率仅 15 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新品牌投入较大，公司多品牌经营管理难度较高；公司存货余额较高，

如果未来零售环境发生变化，将对公司的经营产生一定风险。 盈利预测： 
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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1206.17  1420.67  1790.47  2407.42  3110.84  

增长率(%) -1.53% 17.78% 26.03% 34.46% 29.22% 

EBITDA(百万元) 389.69  355.72  439.06  600.83  771.86  

净利润(百万元) 236.04  273.07  358.65  487.95  626.27  

增长率(%) -3.21% 15.69% 31.34% 36.05% 28.35% 

EPS（元/股） 1.10  0.94  0.89  1.21  1.55  

市盈率（P/E） 0.00  25.93  14.69  10.79  8.41  

市净率（P/B） 0.00  2.75  2.01  1.85  1.67  

EV/EBITDA -0.11  18.93  10.75  7.47  5.44  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2  

表 1：公司各品牌营收及增速情况 

 
营收（万元） 营收增速 

 
2017Q1 2017H1 2018Q1 2018H1 2018Q1 2018H1 

玖姿 18,285 38,897 24,636 49,441 34.73% 27.11% 

尹默 5,638 10,388 6,158 11,505 9.22% 10.75% 

安正 2,321 4,060 2,618 4,405 12.81% 8.50% 

摩萨克 1,191 2,013 736 1,367 -38.18% -32.09% 

斐娜晨 2,099 4,019 3,778 6,323 80.01% 57.33% 

安娜寇 1,152 2,846 738 1,551 -35.99% -45.52% 

其他品牌 146 243 333 483 127.50% 98.50% 

总计 30,832 62,463 38,996 75,075 26.48% 20.19% 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

表 2：公司各品牌单季营收及增速 

 
单季营收（万元） 单季营收增速 

 
2017Q1 2017H1 2018Q1 2018H1 2018Q1 2018H1 

玖姿 18,285 20,611 24,636 24,806 34.73% 20.35% 

尹默 5,638 4,750 6,158 5,347 9.22% 12.57% 

安正 2,321 1,739 2,618 1,787 12.81% 2.75% 

摩萨克 1,191 822 736 631 -38.18% -23.27% 

斐娜晨 2,099 1,920 3,778 2,545 80.01% 32.55% 

安娜寇 1,152 1,694 738 813 -35.99% -52.00% 

其他品牌 146 97 333 150 127.50% 54.77% 

总计 30,832 31,632 38,996 36,079 26.48% 14.06% 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

表 3：公司各品牌店铺数量情况 

 
2017 年店铺数量 2018H1 店铺数量 2018H1 净开店数量 

玖姿 691 696 5 

尹默 90 100 10 

安正 36 41 5 

摩萨克 15 18 3 

斐娜晨 85 97 12 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 905  2,173  1,669  2,169  2,778   经营活动现金流 339  317  1,235  387  496  

货币资金 110  347  553  774  1,051   净利润 236  273  359  488  626  

应收及预付 117  138  177  234  305   折旧摊销 71  67  39  39  38  

存货 381  474  641  863  1,124   营运资金变动 -12  -31  711  -164  -206  

其他流动资产 298  1,214  298  298  298   其它 44  8  126  25  37  

非流动资产 880  979  1,767  1,746  1,710   投资活动现金流 -187  -1,048  -902  25  40  

长期股权投资 0  0  0  0  0   资本支出 -67  -62  55  -18  -3  

固定资产 544  548  524  500  475   投资变动 15  -65  -957  43  43  

在建工程 46  28  28  28  28   其他 -135  -921  0  0  0  

无形资产 110  131  61  63  52   筹资活动现金流 -87  968  -128  -190  -259  

其他长期资产 180  272  1,154  1,154  1,154   银行借款 131  0  0  0  0  

资产总计 1,785  3,152  3,436  3,915  4,487   债券融资 -135  -66  -12  0  0  

流动负债 394  460  705  954  1,232   股权融资 0  1,176  -116  0  0  

短期借款 66  0  0  0  0   其他 -83  -141  0  -190  -259  

应付及预收 313  438  705  954  1,232   现金净增加额 65  237  205  222  277  

其他流动负债 15  23  0  0  0   期初现金余额 44  110  347  553  774  

非流动负债 109  120  107  107  107   期末现金余额 110  347  553  774  1,051  

长期借款 0  0  0  0  0         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 109  120  107  107  107         

负债合计 502  580  812  1,061  1,339         

股本 214  289  405  405  405   
主要财务比率    资本公积 5  1,106  875  875  875   

留存收益 

 

1,063  1,222  1,391  1,620  1,914   至12月31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

1,283  2,572  2,625  2,854  3,148   成长能力(%)      

少数股东权益 0  0  0  0  0   营业收入增长 -1.5% 17.8% 26.0% 34.5% 29.2% 

负债和股东权益 1,785  3,152  3,436  3,915  4,487   营业利润增长 4.9% 20.7% 33.8% 35.9% 28.3% 

       归属母公司净利润增长 -3.2% 15.7% 31.3% 36.1% 28.3% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 70.6% 66.7% 66.5% 66.5% 66.2% 

至 12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E  净利率 19.6% 19.2% 20.0% 20.3% 20.1% 

营业收入 1206  1421  1790  2407  3111   ROE 18.4% 10.6% 13.7% 17.1% 19.9% 

营业成本 354  472  600  807  1052   ROIC 23.6% 12.0% 37.0% 51.6% 66.1% 

营业税金及附加 20  25  32  43  55   偿债能力           

销售费用 347  446  525  705  911   资产负债率(%) 28.1% 18.4% 23.6% 27.1% 29.8% 

管理费用 166  189  234  290  359   净负债比率 -3.4% -13.5% -21.1% -27.1% -33.4% 

财务费用 5  -3  -7  -10  -14   流动比率 2.30  4.72  2.37  2.27  2.25  

资产减值损失 61  45  53  67  79   速动比率 1.31  3.66  1.43  1.34  1.32  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力           

投资净收益 8  43  43  43  43   总资产周转率 0.71  0.58  0.54  0.65  0.74  

营业利润 262  316  423  575  737   应收账款周转率 11.30  13.99  12.96  13.28  13.17  

营业外收入 9  0  0  0  0   存货周转率 0.73  0.80  0.94  0.94  0.94  

营业外支出 1  0  1  1  1   每股指标（元）           

利润总额 271  316  422  574  737   每股收益 1.10  0.94  0.89  1.21  1.55  

所得税 34  43  63  86  111   每股经营现金流 1.59  1.10  3.05  0.96  1.22  

净利润 236  273  359  488  626   每股净资产 6.00  8.90  6.49  7.05  7.78  

少数股东损益 0  0  0  0  0   估值比率           

归属母公司净利润 236  273  359  488  626   P/E 0.0  25.9  14.7  10.8  8.4  

EBITDA 390  356  439  601  772   P/B 0.0  2.8  2.0  1.8  1.7  

EPS（元） 1.10  0.94  0.89  1.21  1.55   EV/EBITDA -0.1  18.9  10.7  7.5  5.4  
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Table_Research 广发纺织服装行业研究小组 

糜韩杰： 首席分析师，复旦大学经济学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 
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Table_Address 联系我们 
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