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市场数据  
收盘价(元) 7.53 

一年最低/最高价 6.04/8.50 

市净率(倍) 1.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,006.07 

总市值(百万元) 3,006.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.26 

资产负债率(%,LF) 22.12 

总股本(百万股) 399.21 

流通 A 股(百万股) 399.21  
 

相关研究  
《安正时尚(603839)：业绩仍承

压，期待业务调整逐渐显效》 

2022-05-01 
  

中性（维持）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,263 2,327 2,657 2,995 

同比 -26% 3% 14% 13% 

归属母公司净利润（百万元） -355 105 133 150 

同比 -609% 129% 27% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.89 0.26 0.33 0.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 28.75 22.68 20.05   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 国内知名中高端时装品牌，近年来业绩承压、23Q1 有所回暖。公司定位中高端时
装，旗下拥有 JZ 玖姿、IMM 尹默、MOISSAC 摩萨克、ANZHENG 安正四大自有
品牌，同时控股、合资经营青蛙王子、可拉比特、阿路和如等婴幼童装品牌，2018
年通过收购礼尚信息布局母婴电商代运营业务，2022 年服饰品牌/代运营收入占比
69%/31%。近年来公司业绩压力较大，20/21/22 年收入分别同比+47.43%/-14.37%/-
26.47%、归母净利分别同比-35%/-65%/亏损，各年归母净利降幅均较大、影响因素
不同：20 年毛利率下滑 9.69pct；21、22 年发生大额一次性损失且期间费用率大幅
增长。23 以来伴随疫情放开后终端需求复苏、业绩增速转正，23Q1 营收 6.04 亿元
/yoy+4.80%、归母净利润0.27亿元/yoy+28.76%、扣非归母净利0.19亿元/yoy+7.98%。 

◼ 服装品牌业务：22 年受疫情影响较大，直营/加盟均净关店；23Q1 降幅缩窄、6 月
减资后青蛙王子等品牌出表。从收入拆分上看， 11-19 年服装收入 CAGR8.48%，
20、21 年受益童装（青蛙王子、可拉比特、阿路和如）并表、服装收入有所增长。
22 年营收 15.49 亿元/yoy-28.90%、主要系疫情影响所致，23Q1 营收同比-9.35%、
消费场景复苏后降幅有所收窄。1）分品牌看，成人装以玖姿为主，22 年四大自有
品牌玖姿/尹默/安正/摩萨克收入分别同比-25.11%/-30.48%/-39.17%/-10%、分别占比
37.2%/8.2%/2.2%/5.2%。23Q1 疫情放开后，摩萨克/安正/尹默品牌增速转正，玖姿
品牌收入降幅大幅缩窄。2）分渠道看，玖姿和青蛙王子以加盟为主、其余品牌以直
营为主，22 年直营/加盟/线上收入分别同比-38.83%/-21.07%/-20.24%、占服装品牌
业务 38%/37%/25%。22 年末共 1973 家门店（直营 327+加盟 1646 家）、较 21 年末
净关店 262 家（直营 37 家&加盟 225 家），23Q1 末共 1960 家门店、较 22 年末净关
店 13 家。23 年 6 月公司拟减资上海蛙品（旗下品牌包括青蛙王子、可拉·比特），
持有股权由 54%降至 47%，不再将上海蛙品纳入并表范围。 

◼ 电商代运营业务：近年业绩波动较大，23 年继续增资礼尚信息，增强在电商服务&

婴童消费品的协同。礼尚信息自 2018 年 11 月并表，促公司线上业务占比自 2017
年 13.80%提升至 2021 年的 44.73%。23 年 5 月公司拟以 3000 万元增资收购礼尚信
息股权，收购完成后对礼尚信息的持股比例将由 67%提升至 88%，促进电商服务、
婴童消费品业务的快速发展。代运营业务近年业绩波动较大：2019 年受益并表及礼
尚信息收入同增 24%，代运营业务收入同增 542%；2020 年因拓展儿童奶粉品牌惠
氏、收入同增 78.33%，但新业务毛利率较低拖累代运营毛利率大幅下滑 13.29pct；
2021 年剥离低毛利惠氏业务等，导致 2021 年代运营收入大幅下滑 41.52%，拖累整
体业绩表现；22 年电商代运营收入 7.03 亿元/yoy-18.89%，主系部分品牌持续推进
电商转型、公司代运营丢失部分主要业务所致；23Q1 需求恢复较好、同增 64.73% 

◼ 22 年净利率下滑较多，23Q1 有所改善。1）毛利率：22 年同比+0.01pct 至 47.12%，
线上、线下渠道毛利增减相抵，整体毛利率基本不变。23Q1 同比-2.55pct 至 49.26%，
主因低毛利线上渠道占比加大。2）期间费用率：22 年同比+4.24pct 至 43.81%，主
要为销售、管理费用率提升所致。23Q1 年同比-0.15pct 至+44.14%。3）归母净利率：
22 年同比-17.95pct 至-15.68%，主要系资产减值 4.8 亿元所致。23Q1 同比+0.84pct
至 4.54%。4）存货：23Q1 末存货 7.71 亿元/yoy-3.46%，存货周转天数同比-52 天至
226 天，库存逐渐消化。5）现金流：22 年经营活动现金流净额 2.58 亿元/yoy-52.15%，
23Q1 经营活动现金流净额 0.64 亿元/yoy-57.52%，现金流承压。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦中高端时尚品牌，已经形成风格各异、优势互补的
多品牌矩阵。疫情扰动及高管变动频繁致近年公司整体业绩压力较大，创始大股东
郑安坤担任新 CEO 后持续进行组织变革、成立全国零售大区、总部直营销售中心，
重组新零售部门、品牌事业部矩阵，并重新梳理四大自有品牌定位、多维度进行调
整，持续推动电商转型。考虑 22 年业绩低于预期，我们将 23-24 年净利预测 1.4/1.7
亿元下调至 1.1/1.3 亿元、增加 25 年预测值 1.5 亿元，对应 23-25 年 PE 为 29/23/20X，
维持“中性”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复、经济疲软、业务调整低于预期等。  
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安正时尚三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,878 1,933 2,127 2,346  营业总收入 2,263 2,327 2,657 2,995 

货币资金及交易性金融资产 627 791 927 1,028  营业成本(含金融类) 1,197 1,230 1,364 1,514 

经营性应收款项 249 273 304 326  税金及附加 14 16 19 21 

存货 769 653 672 760  销售费用 718 679 784 898 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 224 178 205 240 

其他流动资产 233 216 224 232  研发费用 70 54 66 75 

非流动资产 1,184 1,159 1,151 1,141  财务费用 (20) 1 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 11 9 8 9 

固定资产及使用权资产 519 498 494 488  投资净收益 35 47 40 30 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (5) (30) (15) (15) 

无形资产 67 64 60 56  减值损失 (496) (60) (80) (75) 

商誉 97 97 97 97  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 (393) 135 172 195 

其他非流动资产 470 470 470 470  营业外净收支  1 3 2 2 

资产总计 3,062 3,092 3,278 3,487  利润总额 (392) 138 174 197 

流动负债 664 585 631 683  减:所得税 (5) 28 35 39 

短期借款及一年内到期的非流动负债 31 31 31 31  净利润 (387) 110 139 158 

经营性应付款项 221 185 205 228  减:少数股东损益 (32) 6 7 8 

合同负债 75 62 68 76  归属母公司净利润 (355) 105 133 150 

其他流动负债 337 306 326 347       

非流动负债 90 90 90 90  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.89) 0.26 0.33 0.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (64) 169 220 247 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 52 214 268 296 

其他非流动负债 59 59 59 59       

负债合计 755 675 721 773  毛利率(%) 47.12 47.12 48.68 49.44 

归属母公司股东权益 2,076 2,181 2,313 2,463  归母净利率(%) (15.68) 4.49 4.99 5.01 

少数股东权益 231 236 243 251       

所有者权益合计 2,307 2,417 2,557 2,714  收入增长率(%) (26.47) 2.80 14.19 12.73 

负债和股东权益 3,062 3,092 3,278 3,487  归母净利润增长率(%) (608.92) 129.47 26.72 13.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 258 165 149 125  每股净资产(元) 5.19 5.45 5.78 6.16 

投资活动现金流 (144) 30 2 (18)  最新发行在外股份（百万股） 399 399 399 399 

筹资活动现金流 (389) (1) (1) (1)  ROIC(%) (2.32) 5.58 6.90 7.31 

现金净增加额 (265) 195 151 106  ROE-摊薄(%) (17.09) 4.80 5.73 6.09 

折旧和摊销 116 45 48 50  资产负债率(%) 24.64 21.83 22.00 22.16 

资本开支 (41) (17) (38) (38)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 28.75 22.68 20.05 

营运资本变动 90 (18) (103) (154)  P/B（现价） 1.45 1.38 1.30 1.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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