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 报告导读 

我们首次覆盖安正时尚，给予“增持”评级，公司所在的中高端服装市
场受益于消费升级和零售业整体复苏趋势，同时公司成熟品牌渠道优化
调整已逐步完成、新品牌培育期结束进入业绩贡献阶段。 

投资要点 

 国内中高端龙头时装集团， 业绩持续增长 

安正时尚是一家多品牌、集团化运作的知名时尚服装品牌企业，旗下拥有玖姿、
尹默、安正男装、斐娜晨、摩萨克、安娜蔻 6 大服装品牌，全面覆盖 20-49 岁
中高端消费群体。2017 年营收 14.21 亿元同比+17.78%，归母净利润达到 2.73

亿元同比+15.69%；18 年 Q1，公司营收 3.91 亿元同比+26.84%，归母净利润为 

0.92 亿元同比+30.09%。公司目前已开设店铺 924 家，包括 336 家直营店和 581

家加盟店，遍布全国 30 个省份。 

 品牌+渠道全面布局 

（1）品牌端：主品牌“玖姿”已发展 17 余年，营收占比 70%左右，经过 2015-17

年渠道调整助力业绩复苏，17 年恢复净开店，18 年 Q1 营收增速达 34.73%，
单店店效增速达 23.21%；自主培育品牌“尹默”、“安正男装”及外延收购品牌
“摩萨克”、“斐娜晨”1 季度增速分别达到 9.22%、12.81%、-38.18%、80.01%，
摩萨克由于风格调整增速下滑，但店效增速达 28.79%，新品牌增势值得期待。  

（2）渠道端：直营渠道占比提升，2013-18Q1 期间，直营店铺数量占比由
23.58%提升至 36.64%，线下直营营收占比由 32.20%提升至 53.27%，17 年直营
收入达 6.51 亿元；线上电商业务营收占比由 2.81%提升至 13.80%，17 年电商
营收达 1.95 亿元，年复合增速达 57.17%。 

 高管股权激励及增持，彰显公司发展信心 

（1）股权激励：17 年完成归母净利润 2.75 亿的股权激励一期解锁条件，18、
19 年激励解锁条件为归母净利润分别达 3.60 亿/4.70 亿，同比增长 31%/ 31%；
（2）高管增持:18 年实际控制人增持 1,988.47 万元占总股本的 0.3%；（3）子品
牌股权转让：公司向斐娜晨品牌子公司两位高管以 1275 万元转让 20%股权。 

 盈利预测及估值  

我们预计公司 2018-20 年实现营业收入分别为 18.37/22.41/26.49 亿元，归母净
利润分别为 3.62/4.71/5.98 亿元，对应 EPS 分别为 0.89/1.16/1.48 元，目前价格
对应 PE 分别为 21/16/13 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

主营收入  1420.67  1836.56  2240.71  2649.39  

(+/-)  17.78% 29.27% 22.01% 18.24% 

净利润  273.07  361.80  471.05  597.80  

(+/-)  15.69% 32.49% 30.20% 26.91% 

每股收益（元）  0.67  0.89  1.16  1.48  

P/E  28.13  21.23  16.30  12.85  
 

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 首次评级  

当前价格 ￥18.98  

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

1Q/2018  0.32 

4Q/2017  1.00 

4Q/2017 0.76 

2Q/2017 0.50 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

公司是一家集中高端服装研发、生产、

品牌管理于一体的大型服装品牌企业，

现已发展成为一家多品牌、集团化运作

的知名时尚品牌集团，旗下拥有 6 大中

高端服装品牌，同时布局线下零售和电

商渠道，其中玖姿品牌长期位列国内女

装市场占有率前十名。 
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1. 安正时尚介绍 

安正时尚于 2017 年 2 月 14 日在上海证券交易所进行首次公开发行股票，该公司是一家集研发、生产、销售、品

牌管理于一体的大型现代化品牌企业，始终坚持和贯彻国际化的品牌经营理念，现已发展成为一家多品牌、集团化运

作的知名时尚品牌企业。安正旗下拥有 JZ 玖姿、IMM 尹默、ANZHENG 安正、Fiona Chen 斐娜晨、MOISSAC 摩萨

克以及线上品牌 Annakro 安娜蔻六大服装品牌，品牌以中高端为主，在风格定位、主要客户群体方面互补互足。 

安正时尚在成衣供应方面主要采取自主生产、委托加工及成衣采购相结合模式，建立了一体化供应链管理体系，

以适应中高档成熟男女时装高品质、多品种、短周期的产品特征。同时，公司采取直营和加盟相结合的销售模式，主

要的销售终端包括专卖店、商场店、百货中心点以及主流电商平台，截止 2018Q1 已开设店铺 924 家，遍布全国 30 个

省份。 

1.1. 股权结构：控股集中，高管共享公司成长 

公司实际控制人为董事长、集团总裁郑安政先生，持有公司 37.36%股权，为公司第一大股东，郑氏家族集中控股

为 73.09%，股权结构集中。同时，公司主要核心管理层均持有一定份额股份，对公司经营发展提供促进动力。 

表 1：公司高管及持股情况 

序号 姓名 
持股比例 

（%） 
职务(注) 

1 郑安政 37.36% 董事长兼总经理 

2 陈克川 14.53% 副董事长 

3 郑安坤 10.90% 董事 

4 郑秀萍 3.63% 副总经理 

5 葛国平 0.39% 副总经理 

6 谭才年 0.26% 副总经理兼财务总监、董事会秘书 

7 赵颖 0.22% 副总经理 

8 金俊 0.15% 副总经理 

9 赵典媚 0.07% 副总经理 

10 合计 67.26% / 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

1.2. 经营结构：以品牌管理和销售为主的全产业链经营 

图 1：安正时尚集团布局 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

公司实行一体化、全产业链经营模式，由母公司从事产品开发、生产自制、供应链管理、加盟销售等产品创造与

销售的大部分价值链环节，下属子公司则主要为各品牌的直营销售公司，负责各地及各品牌直营门店的建设运营、财

务核算。玖姿品牌下设 6 个销售子公司，坐落于北京、上海、成都等大区一二线主要城市，尹默、安正、摩萨克、斐

https://baike.baidu.com/item/%E5%AE%89%E6%AD%A3
https://baike.baidu.com/item/%E7%94%9F%E4%BA%A7
https://baike.baidu.com/item/IMM%E5%B0%B9%E9%BB%98
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娜晨四大品牌及五季业务各分设 1 家销售公司，多家子公司协同并做，对于销售经营活动的快速调配和管理起到重要

作用。为便于同各联营商场的统一结算管理，公司陆续将玖姿品牌各销售子公司的商场联营店转入上海艳姿进行统一

结算。 

1.3. 品牌结构：专注中高端服装领域、多品牌共同运作 

安正时尚专注于中高端服装的细分领域，定位介于国际一线品牌与大众快时尚消费之间，强调独立、个性、品质

的服装研发方向，旗下拥有女装品牌包括 JZ 玖姿、IMM 尹默、Fiona Chen 斐娜晨、MOISSAC 摩萨克、线上品牌 Annakro

安娜蔻，及男装品牌 ANZHENG 安正。其中，公司主导的女装品牌“玖姿”经过近 20 年的发展，目前已经连续 10 年

稳居同类市场前十的品牌占有率。 

为了避免过度倚重主导品牌“玖姿”而产生经营风险，同时为了扩大公司在高端女装市场上的整体占有率和影响

力，提高公司的竞争活力，公司不断完善借助“玖姿”成熟品牌运营经验和渠道的多品牌战略，各个品牌均有特定的

消费对象，在设计、定价、消费场景更贴合跨年龄、多层次消费水平的消费者，不断提高品牌各自的特色优势，从而

把握更多市场上的消费者，同时在设计研发、采购生产、零售分销等供应链管理体系上实现一体化，统筹各品牌管理，

以适应中高档成熟男女时装高品质、多品种、短周期的产品特征。 

截止2017年，玖姿、尹默、安正、摩萨克、斐娜晨的品牌店铺数量分别达到691家、90家、36家、15家、85家，营

业收入分别达到9.36亿、2.14亿、0.75亿、0.35亿、1.02亿。在2015年、2016年以及2017年，主品牌玖姿店铺数量占总

店铺数量的比例分别为80%、77%、75%，单品牌营业收入占据公司总主营业务收入的78%、72%、66%， 依然为公司

的主力业绩贡献品牌，但店铺和营收占比逐年降低，说明公司多品牌战略逐步实现。 

表 2：公司主要品牌及营收占比 

品牌 

名称 

设立 

时间 

建立 

方式 
品牌风格 

核心客户 

年龄 
营收占比（截止 2017Q3） 

玖姿 2001 年 内生培育 自信、优雅、女人 35-45 岁 

 

尹默 2008 年 内生培育 独立、知性、时尚 28-35 岁 

安正 

男装 
2012 年 内生培育 时尚、商务、品质 35-45 岁 

摩萨克 2014 年 外延并购 灵动、华美、优雅 25-35 岁 

斐娜晨 2014 年 外延并购 玩味、当代、精致 28-32 岁 

（注：上面多层环形图中，由内到外分别是 2015 年、2016 年、2017 年各品牌营收占比） 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

图 2：各品牌店铺数量变化（家）  图 3：各品牌营收变化（亿元） 

 

 

 资料来源：公司官网、浙商证券研究所  资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

 

 

（注：2014-2015 年各品牌店铺数量和营业收入不包括五季奥莱店渠道） 
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1.3.1. 玖姿：优雅自信的独立女性 

“JZ玖姿”创立于2001年，为公司的主导品牌，定位核心年龄层为35-45岁注重精致生活的优雅自信女性群体，服

装注重设计、面料、质感及制作工艺的高品质，强调“自信、优雅、女人味”的品牌风格。 

   玖姿以成熟的品牌风格、广泛的市场覆盖、适销的商品特征，已成为我国成熟女装的领导品牌之一，为公司的

主要收入和利润来源，其中加盟店占总店铺数量的 80%以上，在 2015 年、2016 年、2017 年及 18 年 Q1 营业收入分别

达到 8.15 亿、8.47 亿、9.36 亿、2.46 亿，同比增速分别为-11.31%、3.93%、10.49%、34.73%。 

在 2013-2015 年加盟店受终端零售渠道的影响，主品牌玖姿关店较多，主要集中在经营效益逐渐下滑的传统街边

店，从而转向目标客户流量增加的百货商场和购物中心店铺，在单店店效方面，2015 年、2016 年、2017 年分别为 112.1、

127.0、135.5 万元/家，年复合增速为 9.94%。目前品牌渠道调整已完成，关店调整见底回升，实现了净开店。截止 2018

年 Q1，玖姿门店总数量达到 690 家，包括直营店 130 家（其中包括 37 家五季奥莱店）、加盟店 560 家。  

图 4：玖姿门店形象  图 5：玖姿产品形象 

 

 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所  资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

（注：2016 年以前单品牌的营收业绩和直营店铺总数量不包含五季奥莱店，16 年及 16 年以后，单品牌的营收业绩和

直营店铺总数量包含同品牌旗下的五季奥莱店渠道，以下同） 

图 6：玖姿营业收入及增速  图 7：玖姿店铺数量 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

1.3.2. 尹默：IMMist 新素人 

“IMM 尹默”女装创立于 2008 年，该品牌的创立开启了公司多品牌发展的经营战略。品牌以 28-35 岁为核心年

龄层，定位于该年龄层的成熟女装又称为“中淑装”，以进一步区别于“玖姿”核心目标客户所属的“大淑装”。尹默

致力于塑造独立、知性、时尚的品牌形象，兼具设计启发性的高端时尚品牌，服务于具有良好教育背景、经济独立、

追求自我形象的都市成熟女性。 

“尹默”作为公司第二大女装品牌，经过多年的培育发展，品牌定价能力不断提升，作为一个追求设计感的时尚

品牌，“尹默”具有较“玖姿”更为高端的市场定位和价格区间，处于公司金字塔品牌阵营的前端。在 2015 年、2016
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年、2017 年、2018Q1 营业收入分别达到 1.52 亿、1.93 亿、2.14 亿、0.62 亿，同比增速分别为 22.62%、27.22%、10.76%、

9.22%，近三年来平均毛利率高达 80%，体现了其高端的市场定位。截止 2018Q1，尹默全国总店铺数量共计 93 家，

17 年初步尝试开展了加盟模式，现包括 6 家加盟商，创新、独特、知性的品牌定位逐渐得到消费者的广泛认同。 

图 8：尹默门店形象  图 9：尹默产品形象 

 

 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所  资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

图 10：尹默营业收入及增速  图 11：尹默店铺数量 

 

 

 资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

1.3.3. 安正男装：摩登时尚的绅士 

“ANZHENG 安正”是公司于 2012 年推出的高端男装品牌，以 35-45 岁为核心年龄层，面向追求事业成就、高品

质生活及时尚品味的都市成熟男士，具有大气、品质、时尚的设计风格。国内男士成衣品牌在风格上普遍定位于“大

众商务”或“商务休闲”两大类型，在商务、休闲、时尚三个主题之间，缺乏以强调时尚品味为特征的“商务时尚”

品牌。安正男装的推出顺应了这一市场空缺，旨在满足都市高端男士商务时尚的着装需求。 

2017 年安正男装营收达到 7,479.38 万元同比增长 37.11%，2018 年 Q1 营收 2,618.46 万元同比增长 12.81%，已在

北京、上海、重庆、杭州、沈阳、长春等国内 23 个重点城市开设了 38 家零售门店，时尚、商务、品质的品牌定位已

取得消费者的认同。 

2017 年 9 月起，被权威外媒誉为日本九大设计师之一的留美设计师久保嘉男正式加入安正男装事业部，担任品牌

创意总监参与产品的研发设计，他独具匠心的艺术视角将对品牌带来新的创新活力。同时安正男装的专柜形象由集团

艺术总监 Francoise Onillon 女士设计，她长期担任爱马仕、百达翡丽、卡地亚 Bagllerina Gally 等奢侈品顾问，为安正

男装专柜视觉注入了不同的色彩和温度。 
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图 42：安正男装门店形象  图 53：安正男装产品形象 

 

 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所  资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

图 6：安正男装营业收入及增速  图 7：安正男装店铺数量 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

1.3.4. 摩萨克：精致浪漫的法式女人 

“MOISSAC 摩萨克”在 1959 年起源于法国巴黎，2012 年进入中国市场。该品牌以 25-35 岁为目标客户年龄层，

定位于“法式浪漫、梦幻俏皮、华丽精致”的品牌文化，强调灵动、华美、清新优雅的设计风格。安正时尚于 2014

年 9 月以 1000 万人民币收购上海摩萨克 100%股权。本次收购行为是安正时尚多品牌发展战略的重要步骤，进一步提

升公司多品牌阵营的多样化、互补性，扩大公司业务规模，增强公司整体竞争力。 

截至 2017 年摩萨克营业收入达到 3,536.53 万元，同比增长 15.47%，在上海、南京、杭州、重庆、长春等 15 个主

要城市的 15 家知名百货商场建立了 15 家直营零售门店，18 年 Q1 品牌营收 736.21 万元，同比增速-38.18%，增速放

缓的主要原因是品牌风格的调整，优化店铺结构，关掉了部分店铺，同比店铺数量从 17 年 1 季末的 25 家减为本季末

的 15 家，但是单店店效同增 28.79%。由于摩萨克与玖姿品牌的目标核心客户群体在年龄、消费水平、审美方面有重

叠，公司计划该品牌将借助玖姿现有的终端渠道进行发展。 

图 8：摩萨克门店形象  图 9：摩萨克产品形象 

 

 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所  资料来源：公司官网、浙商证券研究所 
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图 10：摩萨克营业收入及增速  图 11：摩萨克店铺数量 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

1.3.5. 斐娜晨：当代乐活新生代 

“斐娜晨”针对于 24-32 岁的消费群体，定位于成熟女装中的中淑细分领域，立足中国原创时尚，汲取全球的新

鲜创意，主打“玩味、当代、精致”的设计风格，致力于将“LIVE PLAYFUL”的品牌主张传递给每一位消费者。斐

娜晨已在北京老佛爷百货商场、北京国贸商城、长春卓展购物中心、上海久光百货等知名百货商场与购物中心建立了

零售门店，包括 68 家直营店和 17 家加盟店，营业收入达到 1.02 亿元，营收增速为 92.41%，18 年 1 季度营收 3,777.54

万元，同比增速 80.01%。由于品牌设计风格独特，目标客户群体具备更高的忠诚度，未来将会保持较高的增速发展。 

图 12：斐娜晨门店形象  图 13：斐娜晨产品形象 

 

 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所  资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

图 14：斐娜晨营业收入及增速  图 15：斐娜晨店铺数量 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

1.3.6. 安娜蔻：都市活力新生代 

根据国家统计局数据，2017 年穿着类实物商品网上零售额同比增长 20.3%，增速同比+2.20pct；2017 年阿里巴巴

GMV 同比增长 29.9%，增速同比提升 9PCT。因此，公司为满足互联网消费者对于高性价比产品的需求，依托公司多
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年品牌运作经验，通过各专业团队的协同与供应链资源的共享，顺应“互联网+新零售”发展大潮，分享互联网红利，

在 2017 年推出了线上新生品牌安娜蔻，基于“乐活、都市、摩登”的品牌定位，面向于 20-35 岁、独立、自信的都市

女性。 

该品牌的运作热衷国际流行趋势，追求个性化与性价比，以款多量少，快研发、快生产、快物流、快销售，抢占

互联网市场份额，是对集团现有 5 个品牌线下实体销售品牌的有益补充，2017 年实现营业收入 4,860.4 万元，未来将

会保持平稳增长。 

图 16：安娜蔻营业收入  图 17：安娜蔻产品形象 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

公司已建立针对不同年龄、风格梯度的多层次时装布局，各品牌均拥有各个独特的优势和特定的消费对象，其中

“玖姿”和“尹默”已经具有一定的规模和品牌效应，未来仍然是公司的主要业绩贡献来源；“安正男装”、“摩萨克”

和“斐娜晨”已由品牌培育期转向快速成长期，业绩逐步释放，营业收入和净利润同比增长可观，未来将会继续锁定

品牌客户群体，保持稳健增长；“安娜蔻”将进一步布局线上品牌形象和渠道，与线下品牌终端形成有效互补。 

未来，公司将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，除时尚产品以外，还不断引进时尚服务，以满

足不同消费者的不同喜好与需求。公司将通过 5 至 10 年的日积月累，建设成为一个国际化的时尚产业集团。 

 

1.4. 终端渠道：不断巩固与龙头商业零售渠道的联合发展 

1.4.1. 线下终端门店的零售布局 

目前，公司建立了商场门店与专卖门店相结合、网络销售为补充的多样化终端零售渠道。截至 2016 年 6 月，公司

的商场联营门店达 696 家，品牌专卖店达 201 家（含街边专卖店与购物中心店）。公司对直营与加盟终端实行统一的信

息化管理，在每一个销售终端门店安装统一的分销信息系统与即时通讯工具，及时记录和掌握货品的零售与库存情况，

由此，在建立强大销售网络的同时，辅之以统一、严格的信息化管理技术，一方面保证了公司对营销网络的控制力度，

加强品牌形象与销售政策的统一管理，另一方面借助了加盟商的经营资源扩大市场覆盖面，提升市场份额。 

在商场店建设方面，公司已与大商集团、银泰百货、卓展集团、百联集团、王府井集团、万达百货等众多商业集

团建立了广泛而深入的合作，以实际的销售绩效和品牌声誉，稳固与各大型百货商场集团的合作基础，保证了对重点

商场渠道的有效覆盖。由于中高端成熟女装的消费者较为注重消费环境与自身社会地位、经济基础以及服装档次的一

致性，因此通常以中高档百货商场、购物中心及位于核心商圈、店面精致的品牌专卖店为主要购物场所，导致中高档

成熟女装对百货商场、购物中心等零售渠道的依赖程度较高，然而，由于较高的商场定位与有限的专柜资源，该类百

货商场与购物中心通常又对进驻品牌的知名度、零售额具有一定要求。中高档成熟女装对商场零售渠道的依赖性，以

及百货商场的进驻门槛，对行业进入者形成了较高的渠道壁垒。 

图 18：已建立合作的商业集团 
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资料来源：公司公告、网络图标、浙商证券研究所 

在专卖店建设方面，公司通过加强门店选址与 VIP 客户关系管理，有效的缓解了中高档成熟女装对百货商场零售

渠道的依赖程度，丰富渠道模式的多样化。公司对直营与加盟专卖店的开设实行统一的评审管理，综合考虑城市经济

水平、居民消费特征、周边商圈环境及竞争对手布局等因素。 

目前，在公司 6 个品牌中，仅规模体量最大的“玖姿”女装采取加盟占比较高的销售终端模式（2016 年之前公司

所有的加盟店均为“玖姿”品牌），处于品牌成长期的“尹默”、“安正”、“摩萨克”及“斐娜晨”则目前主要采取直营

模式，“安娜蔻”为线上新生品牌仅在线上渠道销售。 

（1）加盟店 

公司加盟商均采用有退/换货条件的买断式销售政策，不收取加盟费，但公司根据其业务规划、客户历史销售业绩、

区域分布等，对加盟商分类为业务支持类客户和一般客户，此两类加盟商的不同主要集中在部分销售政策上，如折扣

比例、退换货比例等，因不同类型加盟商各年度进货指标、销售业绩等不同，业务支持类加盟商给予较低的销售折扣，

公司对加盟商进行上述分类管理，可以更好地激励不同类的加盟商，促进公司销售的稳步良性发展。 

2014 年之前，公司为减少加盟客户货品的库存，公司对加盟商客户制定了“换货政策”，以鼓励加盟商通过调换货

品等方式，提高加盟客户当季货品销售比例。随着五季产品销售渠道的不断拓展与完善，公司提升了过季产品库存消

化能力，于 2014 年开始，公司将加盟商“换货政策”调整为“退货政策”，充分利用公司五季渠道对外销售过季产品，加

快过季产品及时消化，减轻加盟商商品库存压力，提升正价实体店的终端表现力，促使品牌商品的有效流动和加盟商

的良性发展，提高公司盈利能力。在退货政策下，2014 年、2015 年实际退货率维持在 15%以内。 

表 3：公司加盟商政策 

 
2013 年 2014 年之后 2016 年 

加盟商买断折扣 3.9 - 4.7 折 

加盟商政策 等额换货 
达到销售指标时可实

施退货政策 

在原政策基础上，每增加

1%退货率，买断折扣提高

0.015 折 

一般加盟商 普通地区加盟商 ≤15% 
≤10%； 

规模较大的≤15% 

长期合作 

加盟商 

时尚度高、流行趋势变化快、竞

争激烈，且公司拟大力开拓的区

域内的加盟商 

≤35% ≤35% 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

（2）直营店 

公司直营门店可分为“商场店”与“专卖店”两类经营形式，直营模式的优势在于企业可充分获取销售环节的利润空

间，可对销售渠道具有较强的控制力，有利于快速、自主、统一地贯彻公司经营战略，及时、准确、直接地掌握客户

需求动态；但同时，建立庞大、有效的直营网络，也对企业的资金实力、经营管理等都提出了较高要求。 

1.4.2. 线下渠道结构调整成效明显 

在 2013-2016 年期间，由于线下实体经济需求不振、电商的迅速发展，国内中高端女装行业处于低迷调整期，采

取买断模式的加盟商作为中间销售环节受到了较大影响，为此公司积极优化门店结构，自 2015 年起关停部分盈利能力

较差的门店，并将部分加盟门店转为易于统一管理且毛利率较高的直营店。 

同时，随着过去几年电商高速增长、百货和街边店的调整，目前服装零售渠道分布呈现出四分天下的格局，2017

年电商、专卖（购物中心+街边店）、百货、其他（集合店/超市等）分别占比 29.0%、27.1%、22.1%、21.8%。由于购

物中心业态的兴起，人们的消费习惯逐步倾向于及娱乐、文化、服饰、餐饮等一体的大型商业购物环境，传统街边店
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的消费者流量逐步下降，公司关闭效益较低的街边店，转而在商场、购物中心等商业综合体。 

截至 2018 年 3 月末，公司终端销售门店数量已达 924 家，其中直营门店 337 家、加盟门店 587 家。广泛的终端网

络覆盖了全 30 个省、自治区及直辖市主要城市的重点商圈，保证了公司销售业绩的持续、稳步增长。 

公司 2016-2018 年 Q1 期间直营店与加盟店的平均毛利率分别为 74.49%和 69.31%，在店铺结构调整的过程中，直

营门店数量由 312 家增加至 337 家，占总店铺数量的比例由 30%增加至 36%；加盟门店数量由 550 家减少至 587 家，

相应的占总店铺数量的比例由 70%降低为 64%。直营店占比的适度提高，有利于公司对核心商铺的管控能力，建立标

准化的店铺管理、陈列及 VIP 服务，在消费者偏好数据采集以及未来产销产品预测方面拥有更高更精准的的动态反应。 

图 19：直营店与加盟店的毛利率  图 20：不同终端门店数量占比 

 

 

 资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

在店铺结构调整的过程中，各品牌的店效都有了可观的增长。其中主品牌玖姿的店效由 2015 年全年 112.14 万元

提升至 2017 年全年 135.47 万元，两年复合增速为 9.91%，2018 年 Q1 单季度达到 35.70 万元，同比增长 23.21%；成

熟品牌尹默在 15-17 年店效由 197.39 万元提升至 237.97 万元，复合增速为 9.80%；新兴品牌安正男装、摩萨克、斐娜

晨在 15-17 年的店效复合增速分别为 46.62%、31.92%、54.74%。  

图 21：玖姿线下渠道结构调整导致的店效变化  图 22：2014-17 年各品牌店效变化  

 

 

 资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

自 2017 年到 2019 年年底，公司目标在新增直营门店 179 家，按城市类型分类看，一、二、三、四线城市新增门

店占比分别为 34.6%、45.8%、16.2%、3.4%，由于一线城市受海外品牌影响力较大，且消费力较高的年轻人更青睐于

快时尚或国际一线奢侈品牌，因此定位于中高端有较高性价比的国内女装品牌受益于城镇居民消费水平的提高，在二

线城市发展潜力高于一线；按门店类型分类看，专卖店、购物中心店、百货店新增门店占比分别为 4.5%、15.6%、79.9%，

由于二线城市购物中心业态还在不断建设新增中，新增门店还是以百货店渠道为主。 
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图 23：预计新增门店城市及类型分布 （家）  图 24：预计各类新增门店占比（%） 

 

 

 资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

1.4.3. 五季渠道的持续增长 

为避免过季滞销产品的折扣促销对公司终端零售门店与品牌形象的影响，公司建立了线下、线上相结合的五季产

品销售渠道，对此类商品进行一定折扣的销售。线下主要利用奥特莱斯（Outlets）为代表的名品折扣零售业态，线上

主要通过天猫商城与唯品会等知名电商平台成立线上品牌旗舰店，通过五季渠道销售的商品，主要包括正价门店的过

季和滞销商品，以及公司为丰富五季渠道产品组合而设计的少量特供产品，保证五季渠道与零售门店的差异化定位。 

截至 2017 年底，公司在全国共建立了 60 家五季门店。线上销售收入达到 1.95 亿元同比增长 48.88%，近 3 年复

合增速为 51.53%，占总营业收入的 13.8%。18 年 Q1 线上营收 5,223.83 万元同比增长 79.30%，占总营业收入的 13.40%，

毛利率达到 48.88%，比上年同期毛利率增长 3.49pct。2017 年“双十一”公司主品牌玖姿销售额达到 5806 万元，较去

年大幅增长 414%，线上 VIP 已达 85 万人。 

图 25：五季奥莱店数量（家）  图 26：线上渠道营收及增速 

 

 

 资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

图 27：线下店铺和线上电商的毛利率对比（%）  图 28：线下店铺和线上电商的营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 
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公司现有的品牌都是以线下实体销售为主，各品牌相对于线下的品牌知名度，在线上仍有较大的提升空间，故公

司积极向线上整合，不断改进产品与服务，从而适应线上的销售要求。公司适时外聘咨询机构，从尹默品牌着手，构

筑了全渠道布局，将线下实体与线上 PC 端、移动端打通，建立微商场，从而实现了三方渠道资源的融合与共享，逐

步实现各渠道的库存共享和无差别的消费体验。通过“集团全渠道零售项目”和“集团 CRM 项目”的建设和运营，

建立了终端“私人形象顾问”的营销模式，打造了全渠道零售体系，成功推动微商城的上线，实现了线上线下相结合

的零售模式，更大程度上提升了终端零售能力。 

图 29：天猫旗舰店形象  图 30：微商城及会员管理页面 

 

 

 

资料来源：公司天猫网站、浙商证券研究所  资料来源：公司微商城官网、浙商证券研究所 

 

1.5. 营销推广：多维度营销造势，网络热度长居榜首 

公司拥有专业的品牌形象打造以及营销推广团队，在注重品牌品质的基础之上，不断的将各个子品牌所代表的理

念向消费者传导，以提高品牌的关注度和现有消费群体的忠诚度，打造中高端女性衣着消费的首选品牌系列。 

2018 年的 5 月公司正式邀请影视明星刘涛担当玖姿的首位品牌形象代言人，为消费者植入“独立知性、优雅干练”

的女性品牌形象。早在 2018 年 2 月，在玖姿 2018 秋冬米兰时装周压轴大秀上，刘涛便已身着玖姿经典格纹套装现场

助力，为玖姿走向国际舞台，打造“中国姿造”的国际化品牌形象提前发力。 

同月，公司在上海举办了斐娜晨 2018 秋冬大型新品发布会，该发布会以“儿时的回忆”为主题，结合了回忆小

卖部、童年街机游戏的陈列展示，将童年复古的形象通过元素、色彩的重新组合拼接，赋予每件单品想象力，彰显穿

着者的张扬的个性和年轻的心态。继上半年“飞天小女警 IP 联名款”的成功上市后，发布了“小丸子 IP 联名款”，将

会成为下半年品牌主推的 IP 联名款。 

图 31：玖姿 JZ 新晋代言人刘涛   图 32：斐娜晨 18 年秋冬发布会 

 

 

 

资料来源：公司天猫网站、浙商证券研究所  资料来源：公司微商城官网、浙商证券研究所 

在网络品牌推广和消费者反馈方面，根据百度指数的统计，对比中高端女装 A 股可比上市公司的主品牌，在从

2017 年 6 月至 2018 年 6 月期间的网络搜索热度，整体搜索指数排名自上而下分别为玖姿（搜索指数均值：937）、歌

力思（659）、朗姿（547）、维格娜丝（388）、日播时尚（422）。搜索指数是以网民在百度的搜索量为数据基础，以关

键词为统计对象，分析并计算出各个关键词在百度网页搜索中搜索频次的加权和。根据搜索来源的不同，搜索指数分
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为 PC 搜索指数和移动搜索指数。 

图 33：中高端女装 A 股可比上市公司网络搜索指数排名 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百度指数、浙商证券研究所 

 

1.6. 设计研发：济济人才荟萃一堂，研发投入持续增长 

公司是全国高新技术企业，拥有省级企业研发中心，从公司长期品牌发展战略出发，负责规划各品牌的产品定位，

并制定和实施各品牌产品的企划方案，组织各季产品设计、开发与技术实现工作。研发中心下设玖姿、尹默、安正、

摩萨克、斐娜晨和安娜蔻六个品牌设计研发部门，独立负责各品牌产品商品企划、设计开发、技术制作等工作。 

在设计团队建设方面，公司实行内部自主培养与外部广泛吸收并重的人才发展机制，聘请国内外著名的服装设计

师、创意师、空间设计师等，主要有安正男装品牌著名的日本设计师久保嘉男先生，玖姿品牌著名的华人创意总监张

淑美女士，尹默品牌全国十佳设计师王鸿鹰女士，摩萨克品牌全国十佳设计师房莹女士，以及具有广泛国际奢侈品牌

合作经验的著名法国艺术总监 Francaise 女士。 

在研发机制方面，公司坚持“自主研发、开放创新”， 借助于遍布全国各销售终端的分销数据系统，以及定期的市

场调研、产品宣贯与评审会议，公司研发部门可及时、准确地了解全国各地的市场数据和客户反馈，以及消费者的诉

求与变化趋势，不断完善产品研发内容，提高市场定位的准确性。，聘请法国著名色彩趋势研究机构贝克莱尔公司

（PeclersParis S.A.S），参与各季产品的主题选择与色彩创作过程，引入与掌握国际前沿的色彩流行趋势与研究方法；

同时，公司聘请来自法国、意大利、英国、韩国等多名著名时装设计师担任公司的品牌创意顾问，参与公司各品牌的

设计企划工作。 

公司持续不断的在研发费用方便保持较大的投入力度，2017 年研发费用支出达到 6,969.63 万元同比增长 24.04%，

占营业收入的比例达到 4.91%，研发费用的支出保证了公司研发设计人员的不断精进。 

图 34：2014-17 年研发费用  图 35：2014-17 年研发支出占营业收入比例 

 

 

 资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 
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1.7. 供应体系：严格品控，时尚产业园助力柔性供应链 

中高档成熟男女装的设计具有时尚性强、品质要求高、款型样式多、销售周期短等特征。为此，公司建立了集设

计研发、采购生产、零售分销为一体的完整供应链，并实行自主生产、委托加工与成衣采购并行的开放式产品供应链

体系。2014-2017 年期间，公司委托加工的成衣比重由 24.55%降低至 11.16%，成衣采购比重由 29.08%提升至 52.02%，

自制成衣的比重由 43.90%降低为 34.73%。 

自主生产能力的建立，首先有助于提高公司研发设计部门与生产技术部门之间的沟通效率、缩短新品上市时间，

满足中高档时装多款式、短周期等技术要求。其次，对生产加工技术的掌握，有利于公司实现对成衣加工品质的严格

管控。此外，以自主生产能力为基础，公司可根据零售终端销售反馈、库存面辅料的储备情况，及时、快速地开展追

单生产，进一步增强公司供应链的柔性化程度，目前公司能够在 10 天左右完成对市场热销服装的补货追单生产。 

图 36：公司成衣来源成本占比  图 37：安正时尚产业园 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

公司在海宁经济开发区建设了集研发、生产、仓储、展示及管理为一体的“安正时尚集团文化创意产业园”，以将

公司生产运营总部的软、硬件设施提升至一个新的发展平台，其中包括生产车间、物流仓储及车间办公的建筑面积约

81,000 平米，设计研发中心与营销、财务、人力等行政办公的建筑面积合计约 25,000 平米，亦建立了约 35,000 平米的

员工生活区。 

未来，服装品牌在供应链整合方面的能力将成为品牌竞争力的重要发力点，拥有优质供应商、工厂提供的核心产

品的制造能力，将会成为品牌在成本控制、商品开发方面重要的资源，拥有快速反应机制的柔性供应链体系将会助力

品牌做大做强。 

2. 中高端女装市场行情及发展空间 

2.1. 女性人口及地位提升，消费水平逐步增长 

随着国民文化经济水平的提高，以及计划生育和全面禁止胎儿性别鉴定等相关人口政策的实施，我国女性人口比

例和社会地位逐年提升。从 2006 年至 2017 年期间，我国女性总人口从 6.37 亿人增长至 6.79 亿人，平均每年增长 381.82

万人口，女性人口占总人口的比例也从 48.48%增长至 48.83%，累计增加 0.35pct。随着我国城镇化建设的推进，2006

年至 2016 年城镇化率由 43.90%上升至 57.35%，城镇与农村人口比例也发生了较大的变化，其中，城镇女性总人口由

5800 万增长至 7900 万，占城镇总人口的比重由 44.34%增长至 57.35%，累计增长 13.01pct，全国女性人口占全国总人

口的比重由 48.48%增长至 48.79%，累计增长 0.31pct，城镇女性人口占总城镇人口比例的增幅是全国女性人口占全国

总人口增幅的 41.97 倍，表明随着我国城镇化率的迅速提升，具有一定消费经济能力的城镇女性人数具有一定的增长

速度，为带动城镇消费水平的提升奠定了人口基数基础，加之三、四线城市迅速发展，中高端女装的需求将加速下沉，

从而扩大市场空间。 
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图 38：全国女性总人口数及占总人口比重  图 39：全国城镇女性总人口数及占城镇总人口比重 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：中国统计年鉴、浙商证券研究所 

在人民消费意识形态转变，逐渐注重生活品质类消费的提高程中，自 2013 年至 2017 年期间，全国城镇居民人均

衣着类消费支出从 1553 元增长至 1758 元，增幅为 13.20%；同时参与到社会劳动的女性人口在从 2006 年到 2016 年期

间，每年平均增加 155.89 万人。人均衣着消费支出的增加以及女性经济独立性与收入的提高，打通了女装市场拓展的

消费端。根据 CIC 统计数据，2011 年我国女性人均服装开支从 2011 年的 730.1 元增长到 2015 年的 1261.8 元，复合增

长率为 14.7%，并预计到 2020 年我国女人人均服装开支将会达到 2368.7 元，复合增速为 13.42%，保持一个较稳定的

增长态势。 

图 40：全国城镇居民及全国居民衣着类人均消费支出  图 41：全国女性人均服装开支 

 

 

 资料来源：中国统计年鉴、浙商证券研究所  资料来源：CIC、浙商证券研究所 

 

2.2. 女装市场规模稳定扩张，零售回暖带来新的机遇 

服装行业按大类可归为女装、男装、童装三大子行业，由于我国男性率先参与商业、社交等活动，导致我国服装

行业先男装、后女装的局面，随着女性社会地位的不断提高，以及女性天然对时尚的追求，女装变化多样的特征，使

得女装行业出现了后来者居上的局面。在 2016 年，国内服装市场规模为 1.8 万亿，其中女装市场规模便达到 8728 亿，

占比高达 48.49%，为各个服装大类市场规模占比之首。 

女装市场规模同比增长率在 2011 年达到 15%，由于市场参与者不断进入，规模扩张直至饱和边缘，期望增长率

逐步轻微下滑，在 2012 年至 2015年期间，女装市场规模从 6768亿增长至 8289 亿，年复合增长率 CAGR 下降至 6.56%，

预计 2016 年至 2019 年，将保持 5%左右的稳定增速。 

与国内女装市场规模增速减缓数据相呼应的是，2012 年至 2015 年期间，全国百家大型零售企业零售额与服装类

零售额当月同比增速从平均 11.50%下滑至-0.68%，一方面由于全国女装市场规模增速放缓，另一方面由于线上销售渠

道的高增长对线下零售企业市场份额的挤压，但是自 2016 年下半年起，全国百家大型零售企业服装类零售额增速由负

转正，原因归结为消费升级态势下的消费者对于消费体验的不断注重，以及新零售技术的完善和推广，使得零售企业

更加注重跟踪消费数据的动态变化，在大数据统计分析的基础之上，为消费者提供更贴合更具差异化的产品和服务，

高端需求逐步释放；同时线上电商零售市场的进入门槛和运营费用不断提升，电商零售空间边际逐步显现，各品牌从
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原先市场规模的竞争转变为市场份额的竞争，导致原先单纯依靠低价策略而不具备商品品质和品牌运营经验的的中小

品牌不断清除，同时，平台为了保证产品质量和服务不断给予优质的品牌龙头企业流量倾斜。 

宏观消费品数据来看，2018 年 1 月-4 月社会消费品零售总额为 118,817.30 亿元，同比增长 5.05%；限额以上企业

消费品零售总额累计达 46,136.90 亿元，同比增长 8.40%；2018 年 2-4 月，服装鞋帽纺织品类零售额当月同比分别达到

7.70%、14.80%、9.20%；一季度全国 50 家重点大型零售企业零售额累计同比增长 2.6%，增速高于上年同期 0.6 个百

分点。其中，3 月份全国 50 家重点大型零售企业零售额同比增长 3.8%，增速高于上年同月 0.7 个百分点，服装类零售

额同比增长达到 6.5%，增速大幅高于上年同期 6.7 个百分点，服装零售分项增速整体保持上升的趋势，显示出行业终

端消费良好，支撑龙头企业基本面。 

随着零售消费回暖和女性消费能力的提高，我们估计未来 3 年女装市场规模保持 5%的稳定增速，在 2019 年达到

1 万亿规模，高基数下增长绝对额依旧值得期待。 

图 42：女装行业市场规模  图 43： 限额以上企业消费品零售总额 

 

 

 资料来源：Euromonitor、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图 44：服装鞋帽纺织品类零售额  图 45：全国 50 家大型零售企业零售额 

 

 

 资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

2.3. 中高端女装市场集中度提升空间充分 

女装市场大致根据目标客户的年龄层分为三大类：针对 15-25 岁的少淑女装、针对 26-49 岁的成熟女装、针对 50

岁以上的中老年女装，其中少淑女装为以潮流时尚为导向，成熟女装则更注重品质版型，中老年女装则定位于穿着舒

适。中高端成熟女装的消费群体多为具有一定消费经济实力的中产阶级女性，该类女性注重服装品牌的设计感、品质

感，形成了固定的穿衣风格，相比少淑女性具有较高的品牌忠诚度和较低的价格敏感度。 

根据中华商业信息中心的统计，在 2015 年全国大型零售企业的女装品牌销售排名中，列入市场综合占有率前六大

女装品牌之一。“玖姿”则位列成熟女装领域市场占有率的前五大品牌之一；同时，在平均单价较高的高端女装品牌销

售排名中，“玖姿” 品牌位列行业第三。 
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表 4：中高端女装品牌市占率排名 

序 

号 

2013 年 2014 年 2015 年 

品牌名称 占有率% 品牌名称 占有率% 品牌名称 占有率% 

1 

 

哥弟 2.37       哥弟 2.04 哥弟 1.61 

2 

 

玖姿 1.61 玛丝菲尔 1.46 玛丝菲尔 1.31 

3 

 

玛丝菲尔 1.52      雅莹 1.41 雅莹 1.23 

4 

 

雅莹 1.51 阿玛施 1.33 阿玛施 1.12 

5 

 

阿玛施 1.34      玖姿 1.29 玖姿 1.11 

6  朗姿 1.16      朗姿 1.12 玫而美 1.03 

数据来源：中华全国商业信息中心、浙商证券研究所 

成熟女装品牌中，玛丝菲尔、雅莹、玖姿、玫而美均为中国大陆品牌，占比达到 66.67%，哥弟为中国台湾品牌，

阿玛施属于哥弟集团旗下品牌。可见，国内中高端女装市场更加认可本土品牌，其主要原因包括：我国成熟女性的体

型较西方女性体型偏瘦，同时该年龄段女性更注重服装的版型、面料等品质方面，且不在像年轻女性那样紧追随全球

时尚潮流，而本土品牌在人体版型数据、本土化设计方面具有较大的竞争优势，采取介于国际一线品牌与国内大众品

牌之间的中高档价格定位；进口女装以快时尚的少淑品牌和追求奢侈感的一线大牌为主，在中高端女装市场形成较弱

的竞争态势，为国内中高端女装的成长提供了空间。 

在我国女装市场中，女装品类的前十品牌市场占有率仅为 12.49%，为所有服装品类 CR10 排序最末尾。其中，前

十大女装品牌的母公司目前已经上市的包括玖姿 JZ（安正时尚 603839.SH）、维格娜丝 VGRASS（603518.SH）、珂莱

蒂尔 Koradior（3709.HK）、朗姿 LANCY（002612.SZ）、歌力思 ELLASSAY（603808.SH）。对标美国、日本成熟的女

装市场集中度指标，可以预见未来在资本市场的推动之下，本土的中高端女装将会在设计、供应链、品牌建设方面进

一步升级提升，有效适应快速发展的市场动态，行业的集中度有望进一步提升。 

图 46：2015 年主要服装品类 CR10 对比   图 47：2016 年中、美、日女装品牌 CR10 对比 

 

 

 

资料来源：招股说明书、浙商证券研究所  资料来源：Euromonitor、浙商证券研究所 

 

3. 公司经营现状 

3.1. 运营业绩稳步提升、低费高利效率可观 

公司 2017 年营业收入达 14.21 亿元，同比增长 17.78%，归母净利润达到 2.73 亿元，同比增长 15.69%。其中，玖

姿、尹默、安正、摩萨克、斐娜晨营收同比增长分别为 10.49%、10.76%、37.11%、15.47%、92.41%。截止 2018 年 1

季度，公司营业收入为 3.91 亿元，同比增长 26.84%，归母净利润为 0.92 亿元，同比增长 30.09%，其中，玖姿、尹默、

安正、摩萨克、斐娜晨、安娜蔻 1 季度营收分别增长 34.73%、9.22%、12.81%、-38.18%、80.01%、-35.99%，与 2017

年增速数据比较，主品牌玖姿由于电商发力和本年度春节前天数时间较长，实现了较大幅度的增长；新兴市场潮装斐

娜晨强势发力，保持快速增长态势；摩萨克和安娜蔻收到品牌风格的调整的影响增速下滑，摩萨克由于优化店铺结构，

17 年店铺总数量由 25 家减少至 15 家，营收有所下降，但是 1 季度单店店效保持了 28.79%的增长，未来依然有望成

为业绩发力点。 
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图 48：公司营业收入及增速  图 49：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

图 50：各品牌营收及增速对比  图 51：2017 年各品牌单店店效及增速  

 

 

 资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

对比国内其他 3 家上市公司运营效率，安正时尚在 2017 年及 2018 年 Q1 的毛利率分别为 66.88%、68.83%，与歌

力思和维格娜丝的毛利率处于同一水平。2017 年毛利率较前三年均值相比下降 2.88pct，主要是由于公司提高了成衣的

品质和性价比，在原料采用方面棉、羊毛等价格较高的原料占比提升，在销售价格不变的情况下，产品成本有所提高，

但此举可以提高产品的在消费者方面的认可度和适销性；同时公司加大了过季商品的折扣处理力度，从而使库存货品

结构发生了较大的变化，2017 年度 2 年以内库存商品占比达到了 74%，比上年同期提升了 18 个百分点，也使周转速

度加快了 75 天。 

同时，在 2017 年及 2018 年 Q1 期间公司的净利率分别达到 19.22%、23.50%，始终位列其他可比公司首位，大幅

领先于位居行业排名第二的歌力思，一方面是因为公司被认定为高新技术企业，可以享受到 15%的优惠所得税率，同

时在 2017 年和 2018 年 Q1 收到政府补助 2620.26 万元、41.57 万元；另一方面是公司优秀的控费能力，2014-17 年四

年期间平均费用率 42.12%，远低于行业平均水平。 

图 52：高端女装上市公司毛利率（%）  图 53：高端女装上市公司净利率（%） 

 

 

 资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 
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在高端女装行业营业总收入提高的情况下，公司始终保持较在较低的费用率水平，近年来呈现逐年缓慢上升的趋

势，2014-16 年期间，费用率由 40.12%上升到 42.95%，增长了 2.83pct，其中主要为直营店铺占比的提高导致销售费用

的增长。2017 年费用率较前一年上涨 1.49pct 至 44.44%是主要原因包括：1、销售费用比上年同期增加 9850 万元，销

售收入费用率从上年同期的 28.78%上升到 31.37%，因为新开 24 家直营门店增加的员工薪酬和公司加大激励增加的应

付职工薪酬使销售费用增加 5312 万，品牌广告宣传费用增长 1510 万，以及电商销售增加电商服务费 2537 万；2、管

理费用比上年同期增加 2300 万元，主要是公司研发投入增长 1350 万元，职工薪酬增长 498 万元，股权激励导致的新

增股份支付费用 559.08 万元；3、财务费用为-307.42 万元，同比减少 814.19 万元，财务费用减少的主要原因是银行借

款偿还完毕，利息支出减少，募集资金到账，银行存款利息收入增加。 

图 54：高端女装上市公司费用率  图 55：安正时尚各项费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

2016 年之后，公司经营指标中的存货周转率和应收账款周转率得到持续改善。存货周转率自 2014 年以来逐年下

降，主要系店铺结构调整、加盟商退换货政策由换货调整为退货政策、新品牌培育过程中销售规模的扩大这三方面原因，

造成了库存的增加，但该数据在 2016 年出现回升， 2017 年、2018 年 Q1（以 2017 年 Q2-18 年 Q1 跨度区间计算）分

别达到 1.11 次和 1.22 次，表明公司的直营渠道不断改善带来利好。 

应收账款周转率在 2015 年触底之后逆势反弹回升，大部分应收账款账龄较短，账龄 1 年以内的应收账款比重均在

97%以上，同时由于公司对加盟商一般采用“先款后货”的方式进行销售，公司应收账款周转率优于行业内其他服装公司。

2016 年、2017 年、2018 年 Q1（以 2017 年 Q2-18 年 Q1 跨度区间计算）的应收账款周转率分别达到 11.66 次、14.44

次、14.09 次，作为加盟渠道库存的替代指标，应收账款周转率的体现表明公司加盟渠道库存的逐步改善和加盟商对于

品牌的市场销售信心度。 

图 56：公司存货周转率（次）   图 57：公司应收账款周转率（次）  

 

 

 资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 
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3.2. 募投项目进展状况 

公司募集资金投资项目主要包括四个方向：供应链中心改扩建、营销网络建设、研发中心建设、信息系统建设。 

公司已结项项目包括供应链中心改扩建、研发中心建设及信息系统建设。提前完成项目是由于募投项目立项较早，

公司为了不耽误项目实施，预先用自有资金进行了项目的前期投入，上市后对于部分前期投入未使用募集资金进行臵

换。 

“营销网络建设”项目预计总投资额为 51,272 万元，建设期为 3 年，项目拟针对“玖姿”与“尹默”两个成熟女

装品牌，从优化部分现有门店与开拓新增门店两方面，加强公司直营销售网络的建设。其中，优化升级直营门店 117

家，开拓新增直营门店 179 家。在运营业态方面，项目计划以商场联营与店铺租赁的方式新建 143 家商场店、28 家购

物中心店及 5 家专卖店，以购臵店铺的方式新建 3 家“玖姿”品牌旗舰专卖店。截至 2018 年 4 月，该项目实际投资总

额 14,996 万元，投资进度为 29.25%，由于购物中心的兴起导致联营方式新建商场店的投资回报率较高，投资回收期

较短，更有利于募集资金效益的最大化发挥，因此，公司拟将原计划用于购臵“玖姿”品牌旗舰专卖店的 20,000 万元

募集资金用途变更为用于新建“玖姿”品牌商场店和“尹默”品牌商场店，由公司向全资子公司上海艳姿服饰有限公

司和上海尹默服饰有限公司增资实施。 

表 5：公司募投项目进展及资金使用情况（单位：万元） 

序号 项目名称 项目状态 

原计划使用

募集资金（万

元） 

变更后使用

募集资金

（万元） 

实际使用募集资金

（万元） 

项目结项后

永久性补充

流动资金

（万元） 

1 供应链中心改扩建 已结项 29,141.09 29,141.09 19,994.98 9,444.05 

2 营销网络建设 已延期 51,272.13 51,272.13 14,995.87   

2.1 
其中： 

购置“玖姿”旗舰专卖店 
已变更 20,000.00 0 0   

上海玖姿营销网络建设 2.2 建设中 
31,272.13 

30,000.00 8,104.84   

   2.3 上海尹默营销网络建设 建设中 21,272.13 6,891.03   

3 研发中心建设 已结项 2,458.73 2,458.73 1,316.08 1,153.00 

4 信息系统建设 已结项 8,937.40 8,937.40 2,199.68   

5 
补充流动资金等其他与主

营业务相关的营运资金 
- 19,645.76 19,645.76 19,677.26   

合   计 - 111,455.11 111,455.11 58,183.86 10,597.05 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

公司始终采取稳健的经营策略，保持良好的现金流。公司在 2017 年初上市，募集资金 11.15 亿元，目前以银行理

财产品形式存在。截至 2017 年底，公司现金及理财产品共计 15.5 亿元，充足的现金保证了公司未来业绩拓展，包括

线下线上销售终端渠道的铺设、设计研发能力和自主生产能力的提升等，同时也有望外延并购拓展高端童装、女装、

鞋履等品类。  
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4. 全面激励模式，彰显发展信心 

4.1. 店长激励模式 

公司从 2015 开始对终端店铺推行“店长店”模式试点，到目前为止共计试行店铺数量达到 82 家。试行店铺业绩

产生了超过 10%-30%的同比增长。在良好的业绩增长效应支撑下，未来该模式还将继续大力推行，将直接面对客户的

销售人员的收入水平与公司业绩目标挂钩，最终实现终端店铺业绩提升、盈利能力提升和员工收入水平全面提高。 

4.2. 限制性股票激励 

在实行“店长店”终端店铺激励改革取得成效的基础上，公司在 2017 年 8 月 25 日发布限制性股票激励计划，授予

价格为 12.81 元/股（当日收盘价 24.33 元），本次授予对象包括中高层管理人员及业务骨干共计 147 人，授予数量 402.1

万股，于 10 月 11 日完成授予。本次股票激励考核条件为：2017 年、2018 年、2019 年公司净利润不低于 2.75 亿元、

3.60 亿元以及 4.70 亿元，被授予人员还需要完成个人考核业绩指标。 

2017 年公司净利润达到首期股权激励解锁条件，即净利润 2.79 亿元，大于解锁条件设定的 2.75 亿元目标，扣除

实行员工限制性股票激励计划增加成本 559.08 万元后，归母净利润达到 2.73 亿元。 

表 6：公司股权激励方案 

解锁安排 解锁期 
解锁 

比例 
解锁条件 

业绩同比 

增速至少为 

第一个解锁期 

（已完成） 

自授予日起 

12-24 个月内 
20% 2017 年净利润≥2.75 亿 16.5% 

第二个解锁期 
自授予日起 

24-36 个月内 
40% 2018 年净利润≥3.60 亿 30.9% 

第三个解锁期 
自授予日起 

36-48 个月内 
40% 2019 年净利润≥4.70 亿 30.6% 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

4.3. 高管增持股份 

公司在 2017 年 8 月 25 日公告，实际控制人郑安政先生自公告披露之日起 6 个月内，增持公司无限售流通 A 股股

份，累计增持金额不低于于 1,000 万元，不高于 2,000 万元。截止 2018 年 2 月完成增持计划，上述增持主体累计增持

公司股份 875,156 股，占公司总股本的 0.3%，累计增持金额 1,988.47 万元，成交均价为 22.72 元/股。本次增持前，郑

安政先生持有公司股份占公司总股本的 37.05%。本次增持后，郑安政先生持有公司股份占公司总股本的 37.35%。 

4.4. 品牌股权转让 

上海斐娜晨服饰有限公司系安正时尚的全资子公司，注册资本 6300 万元，公司持有 100%的股权。根据公司战略

发展规划，为促进斐娜晨服饰快速发展和品牌提升，公司向斐娜晨服饰品牌研发、设计负责人陈静静女士以 318.83 万

元转让斐娜晨服饰 5%的股权、向斐娜晨服饰总经理黄永强先生以 956.48 万元转让斐娜晨服饰 15%股权。通过股权结

构调整，将子公司与其相关核心管理、研发人员权责利有机统一起来，使得员工角色由“打工者”转化为“合伙人”，实

现品牌的发展目标与品牌管理经营者目标与利益的高度一致，从而促进品牌管理经营者抓住良好的发展环境与机遇的

快速做大做强。 

 

上述股票激励、高管增持及品牌股权转让实现了公司与个人利益的充分绑定，公司将对内一方面针对不同品牌的

具体情况继续扩大对管理层与设计团队的持股或利润分享的长期激励计划；另一方面将管理重心由品牌事业部下沉至

各品牌区域，形成以区域为单位的利润中心，建立店铺、区域、品牌事业部的三级以责任中心的营销体系，从而成为

店铺以业绩为主、区域以利润为中心、事业部以品牌运营为核心的营销管理体系，从面贯通从集团、品牌事业部、区

域、店铺的全方位激励，保障了员工利益、品牌利益与公司利益的高度一致，实现了“力出一孔”和“利出一孔”，从体

系上保证了公司的发展与员工利益及股东回报保持高度一致。 
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5. 盈利预测 

我们公司未来盈利作如下假设： 

1、主品牌门店结构调整完毕，有望实现平稳增长 

玖姿在 2014 年-16 年关闭营业效率较低的专卖店、街边店，转而集中于客流量更为集中的商场和购物中心店铺，

17 年及 18 年 Q1 营收增速分别为 10.49%、34.73%，店效增速达到 13.28%和 23.21%，渠道改善表现明显，品牌收入

增长，加之高端女装行业景气度提升，龙头公司市占率的进一步提升，预计 18-20 年品牌新增店铺数量为 49 家、41

家、28 家，平均单店店效达到 149 万/家（同比+10%）、160 万/家（同比+7%）、171 万/家（同比+7%），其中直营店占

比约为 20%。 

尹默将继续保持平稳增长，逐步增加加盟店铺比例，公司计划未来加盟店铺占比 30%。17 年及 18 年 Q1 营收增

速分别为 10.76%、9.22%，17 年店效增速 13.22%达到 238 万/家，预 18-20 年品牌新增店铺数量为每年 15 家，平均单

店店效达到 250 万/家（同比+5%）、260 万/家（同比+4%）、270 万/家（同比+4%）。 

 

2、新品牌培育期结束，进入高增速阶段 

公司新品牌结束培育期，已探索出适合于各个品牌的拓展方式，我们预测各个品牌的增长分别为： 

安正男装在陈列和产品设计上进行了较高的投入，通过加盟模式深度拓展，公司计划未来加盟店铺占比 30%。17

年及 18 年 Q1 营收增速分别为 37.11%、12.81%，17 年店效增速 15.69%达到 234 万/家，预 18-20 年品牌新增店铺数量

为 15 家、10 家、10 家，平均单店店效达到 250 万/家（同比+7%）、260 万/家（同比+4%）、270 万/家（同比+4%）。 

摩萨克主要由于风格调整，导致店铺增速放缓，17 年底关闭定位偏差的 10 家门店，导致 17 年及 18 年 Q1 营收增

速分别为 15.47%、-38.18%，但是存留下来的店铺店效提升可观，分别达到 53.96%、28.79%，优秀的存留店铺和更加

适应市场流行时尚趋势的品牌风格定位，吸引了加盟商的广泛关注，由于品牌与公司主品牌玖姿隶属同一大事业部旗

下，产品在定位的目标客户方面有一定重合度，预计 18-20 年店铺数量通过现有的加盟商快速提升，预计新增 10 家、

25 家、20 家，单店店效达到 192 万/家（同比-19%，总平均店效降低是因为新增店铺店效较低，假设新店店效为老店

店效 50%计算）、205 万/家（同比+7%）、230 万/家（同比+12%）。 

斐娜晨将会加盟与直营并重发展，由于潮流设计师品牌的定位适应时尚趋势，17 年及 18 年 Q1 成长强势，增速分

别达到 92.41%、80.01%，17 年新增店铺 40 家、店效增速 21.67%达到 150 万/家。预 18-20 年品牌新增店铺数量为 40

家、40 家、35 家，平均单店店效达到 200 万/家（同比+33%，一季度店效 56 万元）、220 万/家（同比+10%）、240 万/

家（同比+9%）。 

安娜蔻作为 2017 年新兴线上品牌，18 年 Q1 营收 738 万元，未来对比龙头电商服装品牌增速，19-20 年给予 40%

的行业平均增速，18-20 年预计营业收入分别达到 2950 万元、4131 万元、5783 万元。 

 

综上，我们预计公司 2018-20 年实现营业收入分别为 18.37/22.41/26.49 亿元，归母净利润分别为 3.62/4.71/5.98 亿

元，对应 EPS 分别为 0.89/1.16/1.48 元，目前价格对应 PE 分别为 21/16/13 倍，首次覆盖给予“增持”评级。   
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表 7：公司营收及预测拆分（单位：百万元） 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

玖姿 84,727 93,612 110,575 125,000 138,105 

YOY 3.93% 10.49% 18.12% 13.05% 10.48% 

      尹默 19,336 21,417 26,250 31,200 36,450 

YOY 27.22% 10.76% 22.57% 18.86% 16.83% 

安正 5,455 7,479 12,750 15,860 19,170 

YOY 52.04% 37.11% 70.47% 24.39% 20.87% 

摩萨克 3,063 3,537 4,800 1,0250 1,6100 

YOY 25.60% 15.47% 35.73% 113.54% 57.07% 

斐娜晨 5,313 10,224 25,000 36,300 48,000 

YOY 340.72% 92.41% 144.53% 45.20% 32.23% 

安娜蔻 
 

4,860 2,950 4,131 5,783 

YOY 
  

-39.30% 40.00% 40.00% 

其他品牌 2,723 543 1,331 1,331 1,331 

营业收入 120,617 141,671 183,656 224,071 264,939 

YOY -1.38% 17.46% 29.64% 22.01% 18.24% 

      资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

表 8：单品牌营收敏感度分析 

根据我们的财务模型，我们针对各个单品牌的营收进行了敏感度分析，具体结果如下： 

项目 
改变量 

（+%） 

销售额变化量 

(+百万元） 

变化率 

% 
敏感系数 

归母净利润变化量 

(+百万元） 

变化率 

% 
敏感系数 

玖姿 1% 9.41 0.65% 0.65  6.35 2.19% 2.19  

尹默 1% 2.18 0.15% 0.15  1.68 0.58% 0.58  

斐娜晨 1% 1.21 0.08% 0.08  0.96 0.33% 0.33  

安正男装 1% 0.80 0.05% 0.05  0.55 0.19% 0.19  

安娜蔻 1% 0.55 0.04% 0.04  0.25 0.09% 0.09  

摩萨克 1% 0.38 0.03% 0.03  0.26 0.09% 0.09  

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

表 9：可比公司 

公司 证券代码 最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

  
2018/06/13 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

歌力思 603808.SH 24.36 1.12  1.38  1.68  22  18  15  

朗姿股份 002612.SZ 13.05 0.65  0.76  0.92  20  17  14  

维格娜丝 603518.SH 21.56 1.56  1.93  2.31  14  11  9  

太平鸟 603877.SH 35.01 1.37  1.78  2.18  26  20  16  

日播时尚 603196.SH 10.74 0.45 0.54 0.61 24  20  18  

 
平均值         21  17  14  

资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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6. 风险提示 

1、 主要成本和费用风险分析 

 成本端，公司的主要成本包括原材料费用、人工工资及制造费用，分别占营业成本的比重在 60%、20%、10%左

右，其中原材料成本占比较高，主要上游原材料羊毛、棉花等价格的波动会对公司利润产生直接的影响。 

费用端，公司的销售费用和管理费用分别占营业收入的 30%、15%左右，其中职工薪酬占比较大，人工工资的上

涨将会对公司业绩产生不利影响。 

各项成本及费用的敏感度分析如下： 

表 10：主要成本敏感度分析 

项目 
改变量 

（+%） 

归母净利润 

变化量 

(+百万元） 

变化率 

% 
敏感系数 

原材料费用 1% -2.85 -0.99% -0.99 

羊毛 1% -1.37 -0.47% -0.47 

棉 1% -0.87 -0.30% -0.30 

锦纶 1% -0.06 -0.02% -0.02 

涤纶 1% -0.28 -0.10% -0.10 

其它 1% -0.28 -0.10% -0.10 

人工工资 1% -1.04 -0.36% -0.36 

制造费用 1% -0.59 -0.20% -0.20 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

表 11：主要费用敏感度分析 

项目 
改变量 

（+%） 

归母净利润 

变化量 

(+百万元） 

变化率 

% 
敏感系数 

销售费用     

职工薪酬 1% -2.15 -0.74% -0.74 

商场费用 1% -0.64 -0.22% -0.22 

研究开发费 1% -0.39 -0.13% -0.13 

折旧摊销费 1% -0.20 -0.07% -0.07 

管理费用     

职工薪酬 1% -0.65 -0.23% -0.23 

研究开发费 1% -0.62 -0.21% -0.21 

折旧摊销费 1% -0.35 -0.12% -0.12 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

2、 多品牌运作及新品牌拓张不及预期风险 

    新品牌零售终端的拓展需要公司在生产端、供应端、品牌端和渠道端给予的高度配合和支持，一方的薄弱可能拖

累品牌整体的拓展计划。 

3、 存货余额较大风险 

公司存货截止 2018 年 Q1 底为 4.45 亿元，虽然存货较大符合纺织服装公司的特点，并且公司拥有五季的高效存货

消化渠道和不断改善的柔性供应链机制，但若未来市场发生较大竞争或变化，则会加剧存货跌价或囤货，对公司盈利

产生不利影响。 
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表附录：三大报表预测值 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2172.89  2473.02  3039.94  3726.40  

 

营业收入 1420.67  1836.56  2240.71  2649.39  

  现金 347.10  1138.85  1479.11  1953.43  

 

营业成本 472.48  606.07  717.03  821.31  

  交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

营业税金及附加 25.19  28.95  37.39  44.31  

  应收账项 103.67  148.83  172.65  204.06  

 

营业费用 445.63  550.97  649.81  741.83  

  其它应收款 19.28  23.03  28.84  34.42  

 

管理费用 188.86  244.26  298.01  352.37  

  预付账款 14.77  16.44  19.76  23.53  

 

财务费用 -3.07  -8.78  -16.01  -22.32  

  存货 474.27  585.77  648.86  689.42  

 

资产减值损失 44.79  55.10  62.74  74.18  

  其他 1213.79  560.11  690.72  821.54  

 

其他经营收益* 26.44  8.81  11.75  15.67  

非流动资产 978.88  955.37  946.44  937.48  

 

投资净收益 42.74  35.00  32.00  30.00  

  金额资产类 111.66  47.79  57.37  72.27  

 

营业利润 315.98  403.81  535.49  683.37  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

营业外收入 0.41  14.88  8.24  7.84  

  固定资产 548.26  631.00  652.30  668.48  

 

营业外支出 0.12  0.76  0.57  0.48  

  无形资产 69.90  60.56  50.95  41.50  

 

利润总额 316.27  417.93  543.16  690.74  

  在建工程 28.25  22.60  18.08  14.46  

 

所得税 43.19  56.14  72.11  92.94  

  其他 220.81  193.42  167.74  140.76  

 

净利润 273.07  361.80  471.05  597.80  

资产总计 3151.77  3428.39  3986.38  4663.88  

 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债 460.39  541.33  621.88  700.82  

 

归属母公司净利润 273.07  361.80  471.05  597.80  

  短期借款 0.00  45.33  37.11  27.48  

 

EBITDA 378.26  486.56  607.51  752.03  

  应付款项 163.57  200.07  243.98  278.31  

 

EPS（最新摊薄） 0.67  0.89  1.16  1.48  

  预收账款 30.98  59.18  61.79  72.07  

 

*其他经营收益中包含公允价值变动净收益，汇兑净收益，资产处臵收益

及其他收益   其他 265.84  236.75  279.00  322.96  

 

主要财务比率 

    非流动负债 119.63  104.59  110.97  111.73  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

成长能力 

      其他 119.63  104.59  110.97  111.73  

 

营业收入增长率 17.78% 29.27% 22.01% 18.24% 

负债合计 580.02  645.92  732.85  812.55  

 

营业利润增长率 20.65% 27.80% 32.61% 27.62% 

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

归属于母公司净利

润增长率 

15.69% 32.49% 30.20% 26.91% 

归属母公司股东权

益 

2571.74  2782.47  3253.53  3851.32  

 

获利能力 

    负债和股东权益 3151.77  3428.39  3986.38  4663.88  

 

毛利率 66.74% 67.00% 68.00% 69.00% 

      

净利率 19.22% 19.70% 21.02% 22.56% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

ROE 14.17% 13.51% 15.61% 16.83% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROIC 10.44% 12.49% 13.86% 14.88% 

经营活动现金流 317.42  947.56  396.01  532.71  

 

偿债能力 

      净利润 273.07  361.80  471.05  597.80  

 

资产负债率 18.40% 18.84% 18.38% 17.42% 

  折旧摊销 67.20  78.41  81.50  85.10  

 

净负债比率 0.00% 7.02% 5.06% 3.38% 

  财务费用 -3.07  -8.78  -16.01  -22.32  

 

流动比率 4.72  4.57  4.89  5.32  

  投资损失 -42.74  -35.00  -32.00  -30.00  

 

速动比率 3.69  3.40  3.69  4.11  

营运资金变动 -806.40  633.31  -70.35  -84.17  

 

营运能力 

      其它 829.36  -82.19  -38.19  -13.69  

 

总资产周转率 0.58  0.56  0.60  0.61  

投资活动现金流 -1048.26  -58.89  -63.52  -71.08  

 

应收账款周转率 14.44  14.55  13.94  14.07  

  资本支出 13.26  -115.13  -60.25  -59.83  

 

应付账款周转率 3.31  3.33  3.23  3.15  

  长期投资 -96.42  61.29  -8.72  -14.62  

 

每股指标（元） 

      其他 -965.09  -5.05  5.44  3.37  

 

每股收益(最新摊

薄) 

0.67  0.89  1.16  1.48  

筹资活动现金流 968.77  -96.91  7.78  12.68  

 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.78  2.34  0.98  1.32  

  短期借款 -66.00  45.33  -8.22  -9.63  

 

每股净资产(最新

摊薄) 

8.90  6.88  8.04  9.52  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率  

     其他 1034.77  -142.24  16.00  22.31  

 

P/E 28.13  21.23  16.30  12.85  

现金净增加额 237.93  791.75  340.26  474.32  

 

P/B 2.13  2.76  2.36  1.99  

     

  EV/EBITDA 17.80  13.54  10.27  7.65  

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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