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 事件： 

公司公布 16 年年报，全年公司营业收入 22.71 亿元，同比上升

0.65%；毛利率 56.86%，同比下降 1.10pp；归属于上市公司股东的

净利润 4.23 亿元，同比上升 4.63%。公司宣布分红 5.75 亿，股利支

付率超过 130%，对应股息率 6.2%。其中，16 年 Q4 公司实现收入

7.29 亿，同比上升 11.31%；毛利率 54.95%，同比下滑 3.37pp；归

属于上市公司股东的净利润 1.10 亿元，同比下降 13.56%，净利润

下滑主要由于去年四季度公允价值变动获益 3532 万元，投资收益

2918 万元，今年分别为 8 万元及 1520 万元。 

公司公布 17 年一季报，收入同比增长 13.60%；毛利率 57.73%，

同比上升 0.03pp；归属于上市公司股东的净利润 1.59 亿元，同比上

升 23.92%。 

主要观点： 

 16 年 Q4 以来终端复苏+多品牌运营+直营渠道梳理，带动服装

主业收入稳步向上。 

    16 年 Q4 以来男装品牌在整体零售回暖带动下终端销售复苏。

在 16 年 Q4 以来，包括男装、珠宝、钟表在内的各类商品终端销售

均有复苏迹象，包括九牧王在内的各个男装品牌终端均有双位数的

提升，在大环境带动下，公司销售收入在 16Q4 及 17Q1 均有明显

回升。  

    公司通过 FUN 及 J1 品牌的运营，打开新的细分市场，潮牌

"FUN"增长迅速。公司原有品牌 JOEONE 瞄准 35-45 岁中高收入男

士打造“精工质量平台”；FUN 品牌以成为“潮牌领导者”为愿景，

打造潮流时尚平台；同时新的 J1 品牌瞄准 25-35 岁追求品质感的时

尚消费者打造“时尚品质平台”。 

    目前 FUN 品牌发展迅速，16 年实现收入 7443 万元，同比增长

153.14%；JOEONE 品牌作为公司核心品牌，16 年实现收入 21.49

亿元，同比下降 2.74%；而 16 年春夏推出的 J1 目前仍在初创阶段，

16 年实现收入 1432 万元。 

    公司持续进行渠道梳理整合。在 JOEONE 方面，公司在继续关

闭低效、亏损店的同时，有序开设面积大、形象好、高流水的大店，

并持续优化现有百货渠道终端结构，继续优化重点商场终端，扩大

平均面积，促进品牌形象提升、店效提升。在 FUN 方面，持续进

行线上线下全渠道运营，力争在线下打造若干家零售 500 万以上的

标杆店铺，同时尝试包括微商、直播、众筹在内的多种销售渠道。 

    从 2016 年全年来看，公司直营与加盟终端数量为 2779 家，较

去年下降 13 家；主品牌直营店数量有所增长，加盟店数量继续下

滑；副品牌 FUN 加盟店数量增长显著。同时，公司各渠道门店平

均面积均有所提升。 

从收入结构来看，加盟店由于渠道仍在继续收入继续下滑；直

营门店面积增长带动收入上升。由于主品牌加盟店渠道的持续调

整，使得加盟店收入继续下滑；直营店方面在门店数量增长较少的

情况下，收入依旧有较明显增长，说明直营店店效增长显著。同时 
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市场数据 

收盘价（元） 17.20 

一年最低价/最高价 14.63/18.85 

市净率 2.22 

流通 A 股市值（百万元）   9884 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 8.07 

资产负债率（%） 16.96 

总股本（百万股） 575 

流通 A 股（百万股） 575 
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公司线上业务也持续保持较快增长。 

表：九牧王门店情况         

  2015 2016   2015 2016 

直营店     加盟店     

JOEONE 数量 829 834 JOEONE 数量 1908 1839 

JOEONE 面积 49475 53912 JOEONE 面积 191901 185860 

平均面积 59.7 64.6 平均面积 100.6 101.1 

FUN 数量 48 49 FUN 数量 7 38 

FUN 面积 4145 4065 FUN 面积 641 3997 

平均面积 86.4 83 平均面积 91.6 105.2 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所     

 

表：九牧王收入结构（单位：百万元） 

直营收入 768 811 

YOY   5.70% 

占比 34.30% 36.90% 

平均单店收入 0.88 0.91 

平效（万元/平） 1.43 1.38 

加盟收入 1216 1153 

YOY   -7.90% 

占比 54.30% 51.50% 

线上收入 165 220 

YOY   33.30% 

占比 7.40% 9.80% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 各项费用率基本保持稳定，渠道库存基本保持稳定 

16 年全年公司毛利率、管理费用及销售费用率基本保持稳定，17 年一季度管理费用略

有下滑。同时，在直营比例上升加盟占比下降的情况下，公司存货绝对值有所增长，应收账

款绝对值稍有下降，也整体反应了销售端结构的变化。 

公司经营性现金流较去年下滑 17.18%，主要由于备货的上升。公司全年资产减值损失

计提 7423 万，与 15 年基本持平。 

 投资主业继续稳步推进，持续贡献利润 

公司全年投资收益 9724 万，较去年同期增长 61.28%，其中 5661 万为投资理财产品收

益，1557 万为可供出售金融资产等取得的投资收益。公司账上可供出售金融资产 10.2 亿，

其中（1）可供出售债务工具 2.1 亿；（2）可供出售权益工具 6.3 亿，主要为参股北京清科致

达投资管理中心（有限合伙）3 亿，及财通证券 1.85 亿；（3）理财产品 2 亿。 

    公司账上长期股权投资 2.60 亿，主要为投资上海景林九盛欣联股权投资中心（有

限合伙）1.35 亿（投资韩都衣舍）、以及投资上海华软创业投资合伙企业（有限合伙）1.25

亿。 

 投资建议： 

目前公司市值 98 亿元，公司账上现金、理财外加金融、房地产投资投资合计超过 33

亿元，且分红率极高（16 年达到 6.2%，股利分配率 130%），我们认为公司具备充足价值底。

在终端零售逐渐恢复，公司多品牌运营及渠道改善多重推动下，其在 17 年预计收入增长接
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近 8%，全年有望维持 15%的业绩增速（4.8 亿+），对应目前市值 PE 20 倍（扣除现金类资

产 14 倍左右，我们给予“买入”评级。 

 风险提示：消费环境低迷、渠道同店增长不及预期 

 

财务报表预测 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3170.8  3034.0  3308.4  3291.1    营业收入 2271.3  2429.7  2619.6  2851.5  

现金 426.3  385.4  639.1  526.1    营业成本 979.9  1005.7  1075.7  1162.5  

应收款项 151.8  197.6  171.7  234.3    营业税金及附加 28.8  29.2  31.4  34.2  

存货 736.5  700.2  697.7  755.4    营业费用 635.0  625.6  699.2  747.7  

其他 1856.2  1750.8  1799.8  1775.3    管理费用 196.5  209.9  224.6  245.4  

非流动资产 2349.4  2359.0  2324.8  2312.5    财务费用 (6.2) (5.0) (14.7) (11.3) 

长期股权投资 261.1  261.1  261.1  261.1    投资净收益 92.7  100.0  100.0  100.0  

固定资产 503.8  484.3  464.7  445.1    其他 78.2  75.0  75.0  75.0  

无形资产 126.0  135.7  130.8  133.3    营业利润 452.0  589.4  628.4  698.0  

其他 1458.4  1478.0  1468.2  1473.1    营业外净收支 37.7  27.5  18.1  27.9  

资产总计 5520.2  5393.0  5633.2  5603.6    利润总额 489.6  616.9  646.4  725.8  

流动负债 846.1  855.8  974.6  980.2    所得税费用 68.0  133.0  139.5  156.6  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 (1.3) 0.0  0.0  0.0  

应付账款 335.1  382.5  445.9  486.1    归属母公司净利润 422.9  483.8  506.9  569.2  

其他 511.0  473.3  528.7  494.1    EBIT 460.0  588.5  620.2  695.9  

非流动负债 212.9  209.6  211.2  12.3    EBITDA 495.5  624.8  657.3  695.9  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 212.9  209.6  211.2  12.3    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 1059.0  1065.4  1185.7  992.4    每股收益(元) 0.74  0.84  0.88  0.99  

少数股东权益 3.6  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 7.76  7.53  7.74  8.02  

归属母公司股东权益 4457.6  4327.6  4447.4  4611.1    发行在外股份(百万股） 574.6  574.6  574.6  574.6  

负债和股东权益总计 5520.2  5393.0  5633.2  5603.6    ROIC(%) 7.7% 10.2% 10.5% 11.8% 

            ROE(%) 9.7% 11.0% 11.6% 12.6% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 56.9% 58.6% 58.9% 59.2% 

经营活动现金流 447.3  587.7  602.5  480.4    EBITMargin(%) 20.3% 24.2% 23.7% 24.4% 

投资活动现金流 (433.2) (32.5) 64.7  (167.3)   销售净利率(%) 18.6% 19.9% 19.4% 20.0% 

筹资活动现金流 (356.1) (596.1) (413.5) (426.2)   资产负债率(%) 19.2% 19.8% 21.0% 17.7% 

现金净增加额 (327.7) (40.9) 253.7  (113.1)   收入增长率(%) 0.7% 7.0% 7.8% 8.9% 

折旧和摊销 92.8  35.5  36.4  37.1    净利润增长率(%) 4.6% 14.4% 4.8% 12.3% 

资本开支 (28.5) (5.5) 0.0  0.0    P/E 23.4  20.4  19.5  17.4  

营运资本变动 (57.2) 96.8  99.7  (90.1)   P/B 2.2  2.3  2.2  2.1  

企业自由现金流 367.6  588.4  622.4  492.8    EV/EBITDA 20.4  16.1  15.3  14.2  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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