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[Table_Main] 
线上增长稳定，二季度受零售环境及开店进

度影响线下增速有所放缓，总体符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2565.1  2860.3  3156.8  3475.8  

同比（%） 12.9% 11.5% 10.4% 10.1% 

归母净利润（百万元） 494.1  563.5  640.1  718.1  

同比（%） 16.8% 14.1% 13.6% 12.2% 

每股收益（元/股） 0.86  0.98  1.11  1.25  

P/E（倍） 16.5  14.5  12.7  11.4  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布中报，18H1 收入同增 10.7%至 12.61 亿元，归母净利同
增 17.1%至 2.63 亿元；具体到 Q2，公司收入增长 8.3%至 5.14 亿元，归
母净利同增 6.7%至 6949 万元。 

 公司服装收入在 18Q1/Q2/H1 收入同比增长 12.6%/4.3%/9.1%至
7.4/4.9/12.3 亿元，Q2 增速放缓一方面来自零售大环境影响，另一方面
与公司主动进行渠道结构优化同时新开店未及预期有关。分品牌来看：
1 ）主品牌九牧王渠道调整继续： 18Q1/Q2/H1 收入同比增长
8.8%/0.7%/5.5%至 6.73/4.37/11.11 亿元，18H1 渠道数量较年初收缩 92

家至 2370 家，保持审慎拓店，聚焦单店提效。2）年轻子品牌 FUN 仍
是增长主要看点：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 品牌 18Q1/Q2/H1

收入同增 88%/64%/77%至 5561/4344/9904 万元，门店数量较年初净增
32 家至 162 家。3）韩国设计师潮牌 NASTYPALM、高端裤装品牌
“VIGANO” 、ZIOZIA 仍在培育初期。 

 分线上线下来看，线上增速上半年总体表现稳健，线下二季度增速放缓：
公司线上业务 18Q1/Q2/H1 收入同增 18%/18%/18%，总体稳定，但线下
收入增长 12%/2%/8%，二季度增速放缓主要与零售环境遇冷及主品牌
门店拓展较审慎有关。 

 盈利分析：线上收入占比提升带来毛利率下降，导致 Q2 利润增速慢于
收入。Q2 收入同增 8.2%，由于毛利率同比下降 1.4pp（主要由于毛利
率较低的线上收入占比在 Q2 提升明显），因此虽投资净收益同比提升明
显，归母净利增速较收入增长仍有放缓，同比增长 6.7%至 6949 万元。 

 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。2018H1 公司账上可供出售金融资产
20.95 亿，其中公司持股财通证券 1.73%（每股成本 2.98 元，持股 6200

万股），按照财通证券目前股价（10.16 元/股）估算公司账面浮盈 4.5 亿。
账上长期股权投资 3.63 亿，主要为投资上海景林九盛欣联股权投资中心
2.13 亿（投资韩都衣舍）、以及投资上海华软创业投资合伙企业 1.48 亿。 

 盈利预测与投资评级： 公司在 17 年报中提到 2018 年计划营业收入达
到 28 亿元（增长 9%+），成本和期间费用 22.50 亿元，终端净增 0-100

家，预计 18/19/20 年公司归母净利润预测为 5.6/6.4/7.2 亿元，同比增长
14%/14%/12%，对应当前 81.6 亿市值 PE 分别为 15/13/11X，公司账上现
金、理财外加金融、投资合计约有 36 亿元，且 2017 年分红再次超过 100%

达到 116%，作为价值底扎实的高分红标杆，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 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.20 

一年最低/最高价 12.98/16.67 

市净率(倍) 1.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
8159.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.95 

资产负债率(%) 19.37 

总股本(百万股) 574.64 

流通A股(百万股) 574.64  
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 事件：公司公布中报，18H1 收入同增 10.7%至 12.61 亿元，归母净利同增 17.1%至 2.63 亿元；具体到 Q2，公

司收入增长 8.3%至 5.14 亿元，归母净利同增 6.7%至 6949 万元。 

 公司服装收入在 18Q1/Q2/H1 收入同比增长 12.6%/4.3%/9.1%至 7.4/4.9/12.3 亿元，Q2 增速放缓一方面来自零

售大环境影响，另一方面与公司主动进行渠道结构优化同时新开店未及预期有关。分品牌来看： 

1）主品牌九牧王渠道调整继续：18Q1/Q2/H1 收入同比增长 8.8%/0.7%/5.5%至 6.73/4.37/11.11 亿元，18H1 渠

道数量较年初收缩 92 家至 2370 家，保持审慎拓店，聚焦单店提效。 

2）年轻子品牌 FUN 仍是增长主要看点：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 品牌 18Q1/Q2/H1 收入同增 88%/64%/77%至 5561/4344/9904 万元，门

店数量较年初净增 32 家至 162 家。 

3）J1 及 NASTYPALM 品牌：公司 2017 年 8 月获得韩国设计师潮牌 NASTYPALM 中国大陆地区独家代理权

和经营权，于 2018 年起替换 J1 品牌，产品在原 J1 品牌及新开 NASTYPALM 门店销售，门店数量在 18H1 较

期初减少 6 家至 28 家，J1 销售逐渐淡出、 NASTYPALM 逐渐起步，两者 18H1 销售收入分别达到 1053 及

327 万元。 

4）公司高端裤装品牌“VIGANO”：2017 年 8 月首家门店开设，18H1 门店发展至 9 家，收入规模到达 341

万元，仍处于起步阶段 

5）ZIOZIA 初并表：公司全资子公司九盛投资 2018 年 4 月以 1.1 亿元人民币对上海新星通商进行增资（持股

70%），从而获取潜力品牌 ZIOZIA 在中国区（包括香港、澳门和台湾）商标所有权及经营权，该品牌 2013

年进入市场，主营 20-30 岁男性消费者高品质男装，18/6/30 完成并表，本期暂不贡献收入，门店数量 125 家。 

表 1：九牧王收入拆分（单位：百万元） 

  17Q1 17Q2 17H1 18Q1 18Q2 18H1 

合计服装收入 656.63  467.37  1124.01  739.39  487.38  1226.77  

yoy       12.6% 4.3% 9.1% 

门店数 2695  2669  2669  2596  2694  2694  

yoy       -3.7% 0.9% 0.9% 

毛利率（%） 57.6 60.8 58.9 58.8 59.8 59.2 

JOEONE 618.57  434.47  1053.05  673.14  437.37  1110.51  

yoy       8.8% 0.7% 5.5% 

门店数 2581  2543  2543  2425  2370  2370  

yoy       -6.0% -6.8% -6.8% 

毛利率（%） 57.69  61.08  59.09  58.81  60.07  59.31  

FUN 29.51  26.42  55.93  55.61  43.44  99.04  

yoy       88.4% 64.4% 77.1% 

门店数 93  101  101  131  162  162  

yoy       40.9% 60.4% 60.4% 

毛利率（%） 61.99  61.61  61.81  61.97  62.47  62.19  

J1 7.83  6.20  14.03  7.02  3.51  10.53  

yoy       -10.4% -43.4% -25.0% 

门店数* 21  25  25        

毛利率（%） 38.19  37.73  37.99  26.67  (6.78) 15.51  

NASTYPALM（18 年春夏推出）   1.85  1.42  3.27  
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门店数*       32  28  28  

毛利率（%）       50.18  57.00  53.15  

VIGANO（17 年 8 月首店）     1.78  1.64  3.41  

门店数       8  9  9  

毛利率（%）       69.96  74.47  72.12  

注：18 年起 NASTYPALM 正式替代 J1，新品牌在新开门店和 J1 原有店铺销售 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
    

 

 分线上线下来看，线上增速上半年总体表现稳健，线下二季度增速放缓：公司线上业务 18Q1/Q2/H1 收入同

增 18%/18%/18%，总体稳定，但线下收入增长 12%/2%/8%，二季度增速放缓主要与零售环境遇冷及主品牌

门店拓展较审慎有关。 

表 2：九牧王收入拆分（单位：百万元） 

  17Q1 17Q2 17H1 18Q1 18Q2 18H1 

线上销售 49.99  67.74  117.73  58.85  79.90  138.75  

yoy 41.5% 24.8% 31.4% 17.7% 18.0% 17.9% 

毛利率（%） 51.6  56.3  54.3  49.7  57.2  54.0  

线下销售 606.64  399.64  1006.28  680.54  407.48  1088.02  

yoy 11.7% 19.1% 14.5% 12.2% 2.0% 8.1% 

毛利率（%） 58.1  60.2  58.9  59.5  60.4  59.8  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
       

 

 盈利分析：线上收入占比提升带来毛利率下降，导致 Q2 利润增速慢于收入。Q2 收入同增 8.2%，由于毛利

率同比下降 1.4pp（主要由于毛利率较低的线上收入占比在 Q2 提升明显），因此虽投资净收益同比提升明显，

归母净利增速较收入增长仍有放缓，同比增长 6.7%至 6949 万元。 

表 3：九牧王收入拆分（单位：百万元） 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业总收入 664.09  475.31  644.10  781.63  746.92  514.12  

YOY 13.60% 19.08% 15.22% 7.29% 12.47% 8.17% 

毛利 383.38  281.60  361.52  446.19  434.90  297.51  

YOY 14.20% 18.62% 13.68% 11.46% 13.44% 5.65% 

毛利率 57.73% 59.25% 56.13% 57.08% 58.23% 57.87% 

期间费用率 28.31% 44.33% 30.53% 37.06% 26.05% 44.60% 

销售费用 145.43  165.70  147.97  235.19  146.42  171.54  

销售费用率 21.90% 34.86% 22.97% 30.09% 19.60% 33.37% 

管理费用 40.75  42.25  48.02  51.43  48.55  55.42  

管理费用率 6.14% 8.89% 7.46% 6.58% 6.50% 10.78% 

财务费用 1.82  2.75  0.67  3.07  -0.41  2.34  

财务费用率 0.27% 0.58% 0.10% 0.39% -0.05% 0.46% 

资产减值损失 4.56  18.55  37.28  17.95  2.01  21.07  

YOY -11.28% -6.36% 21.63% -3.65% -55.92% 13.58% 

投资净收益 15.40  32.53  22.58  41.48  14.78  40.62  

YOY 416.78% 12.10% -50.41% 172.72% -4.03% 24.87% 

利润总额 201.11  78.51  142.92  181.67  246.35  84.88  
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YOY 25.17% 22.88% 5.82% 39.77% 22.50% 8.11% 

所得税率 21.01% 17.17% 17.67% 16.98% 21.60% 18.13% 

净利润 158.85  65.03  117.67  150.83  193.13  69.49  

YOY 23.87% -5.41% 2.37% 37.53% 21.58% 6.86% 

净利率 23.92% 13.68% 18.27% 19.30% 25.86% 13.52% 

归属于母公司所有者的净利润 159.12  65.14  118.97  150.83  193.13  69.49  

YOY 23.93% -5.79% 3.35% 36.75% 21.37% 6.68% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
      

 

从周转情况来看，18Q1 公司存货周转天数由 17 年同期 256 天下降至 232 天，应收账款周转天数由 23 天下

降至 22 天，体现渠道库存健康，现金流方面，18Q1 经营性现金流净额同比增 11.6%至 2.22 亿元，运转良好。 

 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。

2018H1 公司账上可供出售金融资产 20.95 亿，其中公司持股财通证券 1.73%（每股成本 2.98 元，持股 6200 万股），

按照财通证券目前股价（10.16 元/股）估算公司账面浮盈 4.5 亿。账上长期股权投资 3.63 亿，主要为投资上海景

林九盛欣联股权投资中心 2.13 亿（投资韩都衣舍）、以及投资上海华软创业投资合伙企业 1.48 亿。 

 盈利预测与投资评级： 公司在 17 年报中提到 2018 年计划营业收入达到 28 亿元（增长 9%+），成本和期间费

用 22.50亿元，终端净增 0-100家，预计 18/19/20年公司归母净利润预测为 5.6/6.4/7.2亿元，同比增长 14%/14%/12%，

对应当前 81.6 亿市值 PE 分别为 15/13/11X，公司账上现金、理财外加金融、投资合计约有 36 亿元，且 2017 年

分红再次超过 100%达到 116%，作为价值底扎实的高分红标杆继续维持“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） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2832.3  3187.1  3473.6  3838.6    营业收入 2565.1  2860.3  3156.8  3475.8  

  现金 376.9  638.5  885.3  1137.6    营业成本 1092.4  1199.3  1323.7  1458.1  

  应收账款 149.8  186.8  184.6  224.3    营业税金及附加 33.4  37.2  41.1  45.2  

  存货 739.0  808.5  846.1  921.3    销售费用 694.3  772.6  840.6  899.9  

  其他流动资产 1566.8  1553.3  1557.6  1555.5      管理费用 182.5  208.3  222.5  235.1  

非流动资产 3580.4  3287.0  3260.4  3219.0    财务费用 8.3  (14.7) (22.1) (28.6) 

  长期股权投资 293.9  293.9  293.9  293.9    投资净收益 112.0  110.0  110.0  110.0  

  固定资产 433.8  390.1  346.3  302.6    其他 56.4  76.5  76.9  94.5  

  无形资产 135.7  123.8  127.7  131.0    营业利润 609.9  691.2  784.2  881.6  

  其他非流动资产 2717.0  2479.3  2492.4  2491.4    营业外净收支 (5.7) 0.3  1.3  (0.6) 

资产总计 6412.7  6474.1  6733.9  7057.6    利润总额 604.2  691.4  785.4  881.1  

流动负债 866.3  940.0  1009.0  1126.3    所得税费用 111.8  127.9  145.3  163.0  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 (1.7) 0.0  0.0  0.0  

应付账款 311.6  374.8  454.7  516.0    归属母公司净利润 494.1  563.5  640.1  718.1  

其他流动负债 554.7  565.2  554.4  610.3    EBIT 595.9  680.2  770.1  882.7  

非流动负债 216.4  213.7  215.1  215.5    EBITDA 695.0  745.4  838.1  952.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                        

其他非流动负债 216.4  213.7  215.1  215.5                                                                               

负债合计 1082.7  1153.7  1224.2  1341.8    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股收益(元) 0.86  0.98  1.11  1.25  

归属母公司股东权益 5330.0  5320.4  5509.8  5715.8    每股净资产(元) 9.28  9.26  9.59  9.95  

负债和股东权益 6412.7  6474.1  6733.9  7057.6    发行在外股份(百万股） 574.6  574.6  574.6  574.6  

                                                    ROIC(%) 8.8% 10.0% 11.0% 12.2% 

                                                                           ROE(%) 10.1% 10.6% 11.8% 12.8% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 57.4% 58.1% 58.1% 58.1% 

经营活动现金流 496.4  635.8  759.6  838.1    EBIT Margin(%) 23.2% 23.8% 24.4% 25.4% 

投资活动现金流 47.5  223.4  (41.4) (51.0) 

 

销售净利率(%) 19.3% 19.7% 20.3% 20.7% 

筹资活动现金流 (592.5) (597.6) (471.4) (534.8)   资产负债率(%) 16.9% 17.8% 18.2% 19.0% 

现金净增加额 (61.8) 261.7  246.8  252.3    收入增长率(%) 12.9% 11.5% 10.4% 10.1% 

折旧和摊销 99.0  65.2  68.0  69.8   净利润增长率(%) 16.8% 14.1% 13.6% 12.2% 

资本开支 56.5  50.0  50.0  51.0   P/E 16.5  14.5  12.7  11.4  

营运资本变动 (70.9) 54.2  107.4  94.2   P/B 1.5  1.5  1.5  1.4  

    

 

 
EV/EBITDA 12.0  11.2  10.0  8.8  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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