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一、事件概述 

公司发布 2017 年年报及 2018 年一季报。2017 年实现营业收入 25.65

亿元，同比增长 12.94%；归母净利润 4.94 亿元，同比增长 16.81%。

2018 年一季度实现营业收入 7.47 亿元，同比增长 12.47%；归母净利润

1.93 亿元，同比增长 21.37%。拟每 10 股派发现金股利 10 元，共计派

发 5.75 亿元，占 2017 年归母净利润的 116.31%。 

二、分析与判断 

 主品牌稳步增长，FUN 发展迅速 

公司去年及今年一季度业绩稳步增长，分品牌来看：1）九牧王主品牌

关小开大、关亏促盈，店效有效提升，去年、一季度分别实现营收 23.77

亿元（同比+11%）、6.73 亿元（+9%）；2）FUN 发展迅速，去年营收

1.32 亿元（+77%）、一季度 0.56 亿元（+88%）；3）去年 8 月公司获得

韩国设计师潮牌 NASTYPALM 中国大陆独家经营权及商标权，今年正

式替换原有 J1品牌，门店换标正在开展，去年 J1营收 0.21亿元（+47%），

一季度 J1 营收 0.07 亿元（-10%）、NASTYPALM 营收 185.15 万元；4）

高端裤品牌VIGANO去年8月首店开业，去年、一季度营收分别为58.76

万元、177.64 万元。此外，公司毛利率同比稳中有升，去年、一季度

分别为 57.41%（+0.55pct）、58.23%（+0.50pct）。期间费用率分别为 34.50%

（-1.83pct）、26.05%（-2.26pct），费用管控情况较好。 

 优化渠道结构，推动产融结合 

公司持续优化门店结构，关闭和整改低效、亏损店铺，提高店效的同

时提升品牌形象。去年新开店 251 家、关店 397 家，截至年底门店总

数达 2,633 家；一季度开店 18 家、关店 55 家，季末门店总数达 2,596

家，九牧王、FUN、NASTYPALM 和 VIGANO 各品牌门店分别为 2,425

家、131 家、32 家和 8 家。公司积极推动产融结合，间接投资财通证

券、韩都衣舍等，我们认为此类优质投资有望贡献较高收益。自上市

以来公司持续高分红，未来对股东的高回报或将延续。 

三、盈利预测与投资建议 

公司主业经营稳健、积极推动产融结合，业绩有望保持稳步增长。预

计 2018-2020 年 EPS 为 1.02/1.18/1.33 元，对应 PE 为 15/13/11 倍，维

持“强烈推荐”评级。 

四、风险提示 

新品牌发展不达预期，宏观经济下行导致消费低迷。 
盈利预测与财务指标 

    
项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,565  2,952  3,305  3,660  

增长率（%） 12.9% 15.1% 12.0% 10.7% 

归属母公司股东净利润（百万元） 494  587  678  763  

增长率（%） 16.8% 18.8% 15.4% 12.6% 

每股收益（元） 0.86  1.02  1.18  1.33  

PE（现价） 17.5  14.7  12.8  11.3  

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 2,565  2,952  3,305  3,660  
 

成长能力 
    

  营业成本 1,092  1,252  1,371  1,502  
 

  营业收入增长率 12.9% 15.1% 12.0% 10.7% 

  营业税金及附加 33  38  43  48  
 

   EBIT 增长率 30.5% 11.2% 17.1% 13.6% 

  销售费用 694  801  901  995  
 

  净利润增长率 16.8% 18.8% 15.4% 12.6% 

  管理费用 182  235  258  283  
 

盈利能力 
    

   EBIT 563  626  733  833  
 

  毛利率 57.4% 57.6% 58.5% 59.0% 

  财务费用 8  (11) (15) (22) 
 

  净利润率 19.3% 19.9% 20.5% 20.8% 

  资产减值损失 78  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 7.7% 8.2% 9.2% 9.6% 

  投资收益 112  70  70  70  
 

  净资产收益率 ROE 9.3% 11.0% 11.8% 12.3% 

营业利润 610  706  818  924  
 

偿债能力         

  营业外收支 (6) 11  10  8  
 

  流动比率 3.3  2.0  2.5  2.8  

利润总额 604  717  828  932  
 

  速动比率 2.4  1.5  1.9  2.2  

  所得税 112  133  153  173  
 

  现金比率 0.4  0.3  0.6  0.9  

  净利润 492  585  675  760  
 

  资产负债率 0.2  0.3  0.2  0.2  

归属于母公司净利润 494  587  678  763  
 

经营效率 
    

EBITDA 662  683  776  860  
 

  应收账款周转天数 21.5  23.7  23.2  23.1  

      
  存货周转天数 246.5  243.0  244.7  244.4  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  

  货币资金 377  543  777  1356  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 317  393  431  477  
 

  每股收益 0.9  1.0  1.2  1.3  

  预付款项 27  31  34  37  
 

  每股净资产 9.3  9.3  10.0  10.8  

  存货 739  834  919  1006  
 

  每股经营现金流 0.9  0.9  1.1  1.2  

  其他流动资产 1356  1356  1356  1356  
 

  每股股利 1.0  1.0  0.5  0.5  

流动资产合计 2832  3178  3541  4258  
 

估值分析         

  长期股权投资 294  294  294  294  
 

   PE 17.5  14.7  12.8  11.3  

  固定资产 434  322  216  113  
 

   PB 1.6  1.6  1.5  1.4  

  无形资产 119  119  119  119  
 

   EV/EBITDA 12.8  12.2  10.4  8.7  

非流动资产合计 3580  3963  3807  3668  
 

   股息收益率 6.6% 6.6% 3.3% 3.3% 

资产合计 6413  7141  7347  7926  
  

        

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 536  630  693  757  
 

  净利润 492  585  675  760  

  其他流动负债 2  2  2  2  
 

  折旧和摊销 177  58  43  28  

流动负债合计 866  1585  1404  1510  
 

  营运资金变动 (71) (35) (23) (31) 

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 496  526  615  678  

  其他长期负债 216  216  216  216  
 

  资本开支 56  (145) (123) (119) 

非流动负债合计 216  216  216  216  
 

  投资 (21) 0  0  0  

负债合计 1083  1801  1620  1727  
 

投资活动现金流 48  215  193  189  

  股本 575  575  575  575  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 0  (2) (5) (9) 
 

  债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 5330  5340  5728  6200  
 

筹资活动现金流 (593) (575) (575) (287) 

负债和股东权益合计 6413  7141  7347  7926  
 

现金净流量 (49) 166  233  580  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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马科，家电行业分析师，原民生证券策略分析师。 

李奇琦，中国农业大学金融学学士，美国克拉克大学金融学硕士。2016年加入民生证券，主要负责商贸零售、纺织服
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101；200122 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座28层；525000 

  



  

九牧王(601566) 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告 4 

免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 
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本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 
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