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2019 年公司实现收入 24.38 亿元（+47.83%）、归母净利润 3.03 亿元（+7.67%），

剔除礼尚信息并表后收入/净利润分别同增 4.85%/5%左右，疫情背景下玖姿仍

然相对稳健，礼尚信息保持增长。2020Q1 收入 /归母净利润分别+2.9%/-

23.85%，线上业务&礼尚信息稳定增长，维持“增持”评级。 

▍2019 年收入/净利润分别同增 47.83%/7.67%，符合预期。公司 2019 年分别实
现收入/净利润 24.38/3.03 亿元，分别同增 47.83%/7.67%，剔除礼尚信息并表
收入/净利润分别同增 4.85%/4.1%。从盈利角度看，2019 年毛利率受礼尚信息
并表影响下降 10.2Pcts 至 53.13%，其中服装主业毛利率略微下降 2.32PCTs 至
64.41%，礼尚信息毛利率 31.86%（+7.75Pcts）。有效的费用管控推动费用率
显著改善，销售费用率 25.9%（-5.9Pcts），管理费用率 6.6%（-2.3Pcts）,财务
费用率相对稳定。综合来看，净利率略微下降 3.6Pcts 至 13.44%。 

▍主品牌增长依旧稳健、其他品牌仍在调整，礼尚信息提供新的成长亮点。分品牌看，
2019 年，（1）玖姿收入 11.37 亿元（+9.5%），报告期内门店净关 18 家至 673 家
（直营+5 家，加盟-24 家），同店+7%，毛利率 62.3%（-2.7Pcts）。（2）尹默收
入 2.22 亿元（-0.4%），报告期内门店净关 21 家至 82 家（直营-19 家，加盟-2

家），同店+3%，毛利率 74.8%（-1.9Pcts）。（3）斐娜晨实现收入 9900 万元（-

13.2%），内门店净关 19 家至 79 家（直营-18 家，加盟-1 家），同店-9%，毛利
率 74.8%（-1.9Pcts）。（4）安正男装收入 7100 万元（-5.3%），报告期内门店净
关 15 家至 31 家（直营-13 家，加盟-2 家），同店-32%，毛利率 73.2%（-2.3Pcts）。
（4）电商代运营业务 8.39 亿元，毛利率 31.86%。 

▍线上显著回暖，线下直营&加盟皆有好转。（1）不考虑礼尚信息，公司 2019 年线
上实现收入 3.67 亿元（+15%）。（2）线下收入 12.23 亿元（-1.37%），毛利率
受折扣影响下降 3.06PCTs。报告期内净关店 69 家至 1055 家。其中，分直营加盟
看，①线下直营收入+0.55%。②线下加盟门店仍在调整，收入-3.71%。 

▍疫情背景下稳健经营，礼尚信息仍有看点。公司整体经营稳健，2019 年存货周转
天数 297 天，2 年以内库存占比 87%。另一方面，线上业务礼尚信息仍处快速增
长阶段，同时合作新奶粉客户惠氏，有望为 2020 年整体增长奠定基础。 

▍2020Q1：失之桑榆收之东隅，线下承压但线上亮眼。公司 2020Q1 实现收入 5.7

亿元，疫情背景下仍能保持正增长（+2.9%），归母净利润 7700 万元（-23.85%），
扣非归母净利润 5000 万元（-47.15%）。分业务来看，（1）线下服装业务受疫
情关店影响收入下滑超 30%，但线上服装业务爆发式增长（+100%以上）；（2）
电商代运营业务相对受疫情影响较小、收入+20%+，带动整体增长。 

▍风险因素。1.关店节奏超预期。2.电商销售低于预期。3.疫情持续时间超出预期。 

▍盈利预测及估值。2020 年疫情背景下预计主业收入和盈利略有调整，门店处于净减
少状态，结合礼尚信息增长预期，下调 2020/2021 年 EPS 预测为 0.82/0.98 元（原
预测为 1.01/1.13 元），新增 2022 年EPS 预测为 1.14 元，维持“增持”评级。 

 

 
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1649  2438  2674  3138  3652  

增长率 YoY% 16.1  47.8  9.7  17.3  16.4  

净利润(百万元) 281  303  328  394  458  

增长率 YoY% 3.0  7.7  8.3  20.1  16.3  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.70  0.75  0.82  0.98  1.14  

毛利率% 63.3  53.0  49.9  50.6  51.1  

PE 17  16  15  12  11  

PB 1.8 1.7 1.7 1.5 1.4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 4 月 29 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 12.10 元 

总股本 402 百万股 

流通股本 400 百万股 

52周最高/最低价 19.57/9.09 元 

近 1 月绝对涨幅 -26.53% 

近12月绝对涨幅 -0.79% 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,649 2,438 2,674 3,138 3,652 

营业成本 606 1,147 1,340 1,551 1,787 

    毛利率 63.27% 52.97% 49.90% 50.58% 51.06% 

营业税金及附加 20 19 24 28 33 

营业费用 524 631 762 879 1,059 

    营业费用率 31.76% 25.90% 28.50% 28.00% 29.00% 

管理费用 147 161 233 298 383 

    管理费用率 8.89% 6.62% 8.70% 9.50% 10.50% 

财务费用 -1 0 7 7 8 

    财务费用率 -0.04% 0.00% 0.27% 0.23% 0.22% 

投资收益 80 43 40 40 40 

营业利润 320 395 290 345 400 

    营业利润率 19.43% 16.21% 10.83% 11.01% 10.95% 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 0 0 1 1 1 

利润总额 320 395 290 345 400 

所得税 39 54 38 47 56 

    所得税率 12.27% 13.68% 13.00% 13.50% 14.00% 

少数股东损益 0 25 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

281 303 328 394 458 

净利率 17.05% 12.42% 12.26% 12.55% 12.54% 

每股收益(元)(摊
薄) 

0.70 0.75 0.82 0.98 1.14 

  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 454 560 321 377 438 

存货 791 1,099 1,415 1,600 1,866 

应收账款 136 193 229 268 312 

其他流动资产 893 440 454 461 494 

流动资产 2,274 2,292 2,418 2,706 3,111 

固定资产 525 516 553 582 607 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 65 61 59 58 57 

其他长期资产 826 1,086 1,093 1,104 1,116 

非流动资产 1,416 1,663 1,706 1,744 1,780 

资产总计 3,690 3,954 4,124 4,451 4,891 

短期借款 19 277 188 195 249 

应付账款 171 228 335 310 357 

其他流动负债 397 389 417 500 542 

流动负债 587 895 940 1,005 1,149 

长期负债 0 0 0 0 0 

其他长期负债 314 155 150 160 157 

非流动性负债 314 155 150 160 157 

负债合计 901 1,050 1,091 1,165 1,306 

股本 404 402 402 402 402 

资本公积 971 874 793 793 793 

股东权益合计 2,734 2,809 2,938 3,190 3,490 

少数股东权益 47 94 94 94 94 

负债股东权益总

计 

3,690 3,954 4,124 4,451 4,891 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 281 303 328 394 458 

少数股东损益 0 25 0 0 0 

折旧和摊销 73 70 97 100 102 

营运资金变动 -244 -398 -305 -245 -288 

其他 -15 11 26 37 -11 

经营现金流 95 11 146 286 261 

资本支出 -79 -63 -130 -128 -127 

投资收益 89 38 40 40 40 

资产变卖 2 0 0 0 0 

其他 115 133 0 0 0 

投资现金流 127 108 -90 -88 -87 

权益变动 0 9 -81 0 0 

负债变化 -15 259 -89 7 54 

股息支出 -146 -142 -118 -142 -158 

其他 6 -201 -7 -7 -8 

融资现金流 -155 -75 -295 -142 -113 

现金净增加额 67 44 -239 56 62 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 16.1  47.8  9.7  17.3  16.4  

营业利润 1.5  23.3  -26.7  19.3  15.7  

净利润 3.0  7.7  8.3  20.1  16.3  

利润率（%）      

毛利率 63.3  53.0  49.9  50.6  51.1  

EBIT Margin 21.4  19.7  11.8  12.2  10.7  

EBITDA Margin 25.8  22.5  15.4  15.4  13.5  

净利率 17.0  12.4  12.3  12.5  12.5  

回报率（%）      

净资产收益率 10.3  10.9  11.4  12.9  13.7  

总资产收益率 7.7  8.1  8.3  9.4  10.0  

其他（%）      

资产负债率 24.4  26.6  26.4  26.2  26.7  

所得税率 12.3  13.7  13.0  13.5  14.0  

股利支付率 40.6  31.8  35.9  36.1  34.6  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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