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[Table_Title] 九牧王(601566) 

[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 男装 

[Table_Main] 
九牧王 17H1 半年报：收入利润增长趋势显

示复苏态势延续，价值属性明显 

买入(维持) 

 

事件 

 

公司公布 17H1 半年报，上半年收入同比增长 15.82%至 11.39 亿；归

母净利润 2.24 亿元，同比增长 13.53%。 

单季度来看，公司 Q2 收入 4.75 亿，同增 19.08%；归母净利润 6514

万元，同下滑 5.78%，净利润在 Q2 下降主要由于营业外收入的减少以及

上年同期因国家税收政策变化调减相应所得税费用所致。 

 

投资要点 

 
 主品牌增长稳健、副品牌增长迅速，精简渠道同店收入复苏明显。 

 

公司 17H1 超过 15%的增长，除了主品牌在 16 年下半年以来一直保持

两位数增长外，针对 20-28 岁年轻人，通过包括 IP、卡通人物在内的版权

授权，制造各种形式的潮流服装的时尚潮牌 FUN，也保持了快速增长。 

表：九牧王各品牌收入   

(单位：百万元） 2016 2017H1 

JOEONE 品牌 2149.37 1053.05 

YOY -2.74% 12.28% 

FUN 品牌 74.43 55.9 

YOY 153.14% 136.25% 

J1 品牌 14.32 14 

YOY   115.03% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司精简无效渠道，提升运营效率，17H1 共拥有直营渠道 806 家（16H 

887 家），加盟渠道 1863 家（16H1 1890 家），数量均有所下降。公司在关

闭低效、亏损店的同时，优化重点终端渠道，扩大平均面积，促进品牌形

象提升。 

公司直营及加盟渠道同店销售数据均有明显好转，同时线上持续贡献

增长。在整体中高端男装市场恢复的大背景下，公司直营及加盟渠道的单

店收入均有明显上升，其中直营渠道单店收入同比上升 23.6%，平效提升

也超过 10%。与此同时，公司的线上渠道也保持了超过 30%的增速。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                15.87 

一年最低/最高价 14.13/17.84 

市净率（倍）                 2.21 

流通 A 股市值（百

万元）      

9,119 

基础数据  

每股净资产（元）                7.19 

资本负债率（%）                17.84 

总股本（百万股）              575 

流通 A 股（百万股）            575 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 九牧王：业绩增长大超预期+

超高比例分红，男装龙头出现

复苏态势-20170424 
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表：九牧王各品牌营业面积       

（单位：平米） 2015 2016 2016H1 2017H1 

JOEONE 品牌         

直营单店面积 59.7 64.6 60.7 67.8 

加盟单店面积 100.6 101.1 100.4 103.5 

FUN 品牌         

直营单店面积 86.4 83.0 88.6 85.2 

加盟单店面积 91.6 105.2 96.4 109.1 

J1 品牌         

直营单店面积   119.5 90.3 111.3 

加盟单店面积   116.2 102.7 121.8 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所     

 

表：九牧王渠道收入情况       

（单位：百万元） 2015 2016 2016H1 2017H1 

直营收入 768 811 412.31 463.06 

YOY   5.6%   12.3% 

占比 34.3% 36.2% 42.9% 41.6% 

单店收入 0.88 0.91 0.46 0.57 

YOY   3.4%   23.6% 

平效(万元/平） 1.43 1.38 0.75 0.83 

YOY   -3.5%   11.1% 

加盟收入 1216 1153 458.95 531.19 

YOY   -5.2%   15.7% 

占比 54.3% 51.5% 47.8% 47.8% 

单店出库 0.63 0.61 0.24 0.29 

YOY   -4.1%   17.4% 

线上收入 165 220 89.69 117.72 

YOY   33.3%   31.3% 

占比 7.4% 9.8% 9.3% 10.5% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 
    

 渠道精简带来管理费用节约，营业利润提升明显。17H1 公司毛利率及销售费用率基本与去年同期持平；在渠

道精简下，公司管理费用在职工薪酬、折旧摊销费用的下降下出现同比 9.64%的下降。与此同时，公司 17H1 投

资收益由于理财收益增加同增 49.8%至 4793 万元。 

在以上原因下，公司营业利润同比上升 35.73%至 2.79 亿，净利润则由于营业外收入的减少以及上年同期因

国家税收政策变化调减相应所得税费用，仅同增 13.65%。 

同时，公司的存货及应收账款绝对值及周转水平也均保持在稳定状态，说明男装在多年去库存之后目前渠道

库存已经相对健康。 

 投资主业继续稳步推进，有望持续贡献利润。 

公司账上资产丰富，产业投资作为其第二主业持续稳步进行。公司账上可供出售金融资产 11 亿，其中（1）

可供出售债务工具 3.74 亿；（2）可供出售权益工具 7.23 亿，主要为参股北京瑞誉金合投资管理中心 3 亿，及财
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通证券 1.85 亿。17H1 可供出售金融资产为公司贡献收益 797 万元。 

公司账上长期股权投资 2.69 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）1.26 亿。17H1 公司账上长期股权投资亏损 163 万元。 

同时，公司公告全资子公司西藏工布江达县九盛投资以 2885 万元入股厦门象晟投资合伙企业，占比 25%。

该基金主要投资于拥有核心技术、创新型经营模式的境内外企业，或与股权、股票、基金相关的投资，表明公司

正在持续积极利用账上资金，提升整体收益。 

 盈利预测与投资评级：  
 

目前公司市值 91 亿元，公司账上现金、理财外加金融、投资合计超过 27 亿元，且分红率极高（16 年分红

5.75 亿，股利分配率 130%，股息率 6.3%），我们认为公司具备充足价值底。同时，在男装终端零售逐渐恢复，

公司多品牌运营及渠道改善多重推动下，全年有望维持 15%左右的业绩增速（归母净利润 4.8 亿+），17/18/19 年

归母净利润预测为 4.86/5.63/6.46 亿元，对应目前市值 PE 分别为 18.8X/16.2X/14.1X，我们继续维持“买入”评

级。 

 

 风险提示：终端零售遇冷，子品牌发展不及预期 
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九牧王三大财务预测表 

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  3082.1  3427.8  3472.4    营业收入 2271.3  2552.5  2810.7  3109.3  

  现金 426.3  331.8  625.0  644.8    营业成本 979.9  1064.5  1168.8  1290.0  

  应收款项 151.8  215.2  181.0  261.7    营业税金及附加 28.8  30.6  33.7  37.3  

  存货 736.5  784.2  822.0  790.6    销售费用 635.0  657.3  709.2  766.2  

  其他 1856.2  1750.8  1799.8  1775.3    管理费用 196.5  216.7  230.6  247.1  

非流动资产 2349.4  2359.0  2324.8  2312.5    财务费用 (6.2) (3.4) (14.3) (14.8) 

  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  92.0  91.0  87.7  

  无形资产 126.0  135.7  130.8  133.3    营业利润 452.0  594.8  691.6  795.9  

  其他 1458.4  1478.0  1468.2  1473.1    营业外净收支 37.7  24.3  26.1  26.7  

资产总计 5520.2  5441.1  5752.6  5784.9    利润总额 489.6  619.2  717.8  822.6  

流动负债 846.1  901.7  1037.0  1073.3    所得税费用 68.0  133.1  154.3  176.9  

  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  417.0  501.7  561.6    归属母公司净利润 422.9  486.0  563.4  645.7  

  其他 511.0  484.7  535.4  511.6    EBIT 460.0  614.1  702.1  806.0  

非流动负债 212.9  209.6  211.2  12.3    EBITDA 495.5  650.4  739.2  806.0  

  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  1111.3  1248.2  1085.5    每股收益(元) 0.74  0.85  0.98  1.12  

  少数股东权益 3.6  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 7.76  7.53  7.84  8.18  

  归属母公司股东权益 4457.6  4329.8  4504.4  4699.4    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  5441.1  5752.6  5784.9    ROIC(%) 8.5% 10.6% 11.7% 13.5% 

            ROE(%) 9.7% 11.1% 12.8% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 56.9% 58.3% 58.4% 58.5% 

经营活动现金流 447.3  626.8  740.8  740.5    EBIT Margin(%) 20.3% 24.1% 25.0% 25.9% 

投资活动现金流 (433.2) (125.2) (32.3) (249.3)   销售净利率(%) 18.6% 19.0% 20.0% 20.8% 

筹资活动现金流 (356.1) (596.1) (415.2) (471.4)   资产负债率(%) 19.2% 20.4% 21.7% 18.8% 

现金净增加额 (327.7) (94.5) 293.2  19.8    收入增长率(%) 0.7% 12.4% 10.1% 10.6% 

折旧与摊销 92.8  35.5  36.4  37.1    净利润增长率(%) 4.6% 14.9% 15.9% 14.6% 

资本开支 55.5  50.0  50.0  50.0    P/E 21.6  18.8  16.2  14.1  

营运资本变动 (57.2) 115.1  165.0  84.4    P/B 2.0  2.1  2.0  1.9  

企业自由现金流 487.2  682.6  802.6  804.2    EV/EBITDA 18.8  14.3  12.6  11.3  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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