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股价走势 

投资收益贡献利润增长，高分红彰显稳健价值 
  

2018 年实现营收 27.3 亿（+6.6%），归母净利润 5.34 亿（+8%），扣非净利润 3.6 亿
（-18%），EPS 为 0.93 元，2018Q4 实现营收 8.1 亿（+3.9%），归母净利润 1.84 亿
（+22%）。19Q1 公司营收 8 亿（+7.2%），归母净利润 2.7 亿（+40%），扣非净利润
1.53 亿（-17%），18 全年及 19 一季度扣非净利略低于预期。18Q4 单季度收入 8.1

亿（+3.9%），扣非净利润 3878 万元（-64.5%）。全年扣非净利润下降主要系 ZIOZIA

并表及存货减值影响较大。每 10 股派息 10 元，分红比例 108%，对应现价股息率
7.1%，股息率符合预期，分红持续可观。 

分品牌：主品牌基本持平，FUN 维持高增长。2018 年九牧王品牌营收 23.8 亿
（+0.21%），占公司年度营收 90%以上，整体持平。FUN 品牌实现营收 2.1 亿
（+61.5%），持续快速增长得益于公司销售渠道拓宽、供应链充分整合、重视产品
研发及品牌推广。J1/NASTYPALM/VIGANO 作为公司拓展品牌，定位能时尚年轻、
偏向中高端，未来增长可期。 

2019Q1 九牧王品牌营收 6.74 亿（+0.19%），FUN 营收 6161 万元（+10.8%），ZIOZIA 

营收 2918 万元，NASTYPALM/VIGANO 低基数下维持较高增长。 

分渠道：2018 年结束净关店，预计 2019 年仍保持净开店。截止 2018 年/2019Q1

报告期内共有线下门店 2774 家/2760 家（直营 901 家/906 家，加盟 1873 家/1854

家）；公司通过关闭业绩不良门店优化线下渠道，2018 年全年净开 37 家，19Q1 净
关店 14 家，店铺处于动态调整过程中，预计全年仍将是净开店。2018 年全年加盟
渠道收入占比 51.5%，直营渠道占比 34.8%。公司整体线下收入较高，占总营收 88.4%

（-1.2pct），线上营收占比 11.6%（+1.23pct），线上占比仍有较大提升空间。 

分产品：裤类占比下降，夹克 T恤占比有所提升。2018 年男裤占主营业务收入 41.1%

仍是公司核心产品，夹克/T 恤营收较上年同比增长 15.3%/40.2%，主要系报告期内
FUN 品牌业务增多所致，非裤类提升代表产品多样化有所提升。 

盈利能力：2018 全年毛利率同比下降 0.80pct 至 56.61%，毛利率基本保持稳定；
19Q1 毛利率降低 1.56pct 至 56.67%。2018 年全年销售费用率同比提升 0.70pct 至
27.76%，主要系品牌推广；管理费用率同比提升 1.13pct 至 8.24%，财务费用率同
比下降 0.38pct 至-0.05%；研发费用率同比提升 0.35pct 至 1.27%。净利率整体提升
0.08pct 至 19.27%，整体盈利能力良好。存货周转天数 234.5 天，减少 8.6 天。盈
利预测：考虑到财通减持影响和费用投入周期，上调 2019 年的 EPS 至 1.01 元（原
为 0.94 元）下调 2020 年 EPS 至 0.86 元（原为 1.06 元），预测 2021 年 EPS 为 0.98

元。考虑到公司有可观的分红比例（108%）与股息率。资产质量优秀，保持高分
红比例，主业经营稳健，维持 “买入”评级。 

风险提示：主品牌复苏不及预期，消费疲软，库存风险等。 

 
  
财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,565.13 2,733.22 2,920.13 3,184.46 3,575.99 

增长率(%) 12.94 6.55 6.84 9.05 12.30 

EBITDA(百万元) 675.41 757.79 751.24 637.67 712.16 

净利润(百万元) 494.06 533.59 578.92 496.01 562.38 

增长率(%) 16.81 8.00 8.49 (14.32) 13.38 

EPS(元/股) 0.86 0.93 1.01 0.86 0.98 

市盈率(P/E) 16.32 15.11 13.93 16.25 14.34 

市净率(P/B) 1.51 1.82 1.84 1.78 1.67 

市销率(P/S) 3.14 2.95 2.76 2.53 2.25 

EV/EBITDA 7.68 6.78 8.45 9.00 8.24 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：截至 2018年期末渠道情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：截至 2019Q1期末渠道情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 3：截至 2018年期末门店情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

门店类型 2018
数量（家） 面积（平方米） 数量（家） 面积（平方米）

JOEONE品牌
直营店 712 52643 699 57769
加盟店 1750 184374 1712 191008

VIGANO品牌
直营店 7 652 13 931
FUN品牌
直营店 66 5880 92 8797
加盟店 64 6516 115 13255

J1/NASTYPALM品牌
直营店 12 1344 15 1378
加盟店 22 2685 20 2636

ZIOZIA品牌
直营店 - - 82 9602
加盟店 - - 26 2321
合计 2633 254094 2774 287697

2017

门店类型
数量（家） 面积（平方米） 数量（家） 面积（平方米）

JOEONE品牌
直营店 699 57769 703 58867
加盟店 1712 191008 1690 192128

VIGANO品牌
直营店 13 931 12 881
FUN品牌
直营店 92 8797 89 8547
加盟店 115 13255 120 14015

J1/NASTYPALM品牌
直营店 15 1378 15 1442
加盟店 20 2636 17 2238

ZIOZIA品牌
直营店 82 9602 87 10472
加盟店 26 2321 27 2372
合计 2774 287697 2760 290961

2018 2019Q1

品牌 门店类型 2017门店数（家） 2018门店数（家） 2018新开（家） 2018关店（家）
JOEONE 直营 712 699 68 81

加盟 1750 1712 154 192
VIGANO 直营 7 13 6 0

FUN 直营 66 92 35 9
加盟 64 115 62 11

J1/NASTYPALM 直营 12 15 11 8
加盟 22 20 6 8

ZIOZA 直营 - 82 15 9
加盟 - 26 7 9

合计 2633 2774 364 327
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图 4：截至 2019Q1期末门店情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 5：截至 2018年期末分品牌情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：截至 2019Q1期末分品牌情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 7：截至 2018年期末直营及加盟情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：截至 2019Q1期末直营及加盟情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

品牌 门店类型 2018门店数（家） 2019Q1门店数（家） 2019Q1新开（家） 2019Q1关店（家）
JOEONE 直营 699 703 11 7

加盟 1712 1690 23 45
VIGANO 直营 13 12 0 1

FUN 直营 92 89 0 3
加盟 115 120 5 0

J1/NASTYPALM 直营 15 15 2 2
加盟 20 17 0 3

ZIOZA 直营 82 87 5 0
加盟 26 27 1 0

合计 2774 2760 47 61

品牌类型 营业收入（万元） YOY（%） 营业成本（万元） YOY（%） 毛利率（%） 比上期增减(pct)
JOEONE 238173.42 0.21 102280.24 2.33 57.06 -0.88

FUN 21267.70 61.45 8049.14 60.98 62.15 0.11
ZIOZIA 4862.60 - 1712.06 - 64.79 -

J1 1304.26 -38.24 971.05 -26.57 25.55 -11.82
NASTYPALM 1152.90 - 691.96 - 39.98 -

VIGANO 630.34 972.74 218.71 1527.31 65.30 -11.83
其他 - -100.00 - -100.00 - -
合计 267391.22 5.62 113923.16 6.83 57.39 -0.48

品牌类型 营业收入（万元） YOY（%） 营业成本（万元） YOY（%） 毛利率（%） 比上期增减(pct)
JOEONE 67442.07 0.19 29120.15 5.04 56.82 -1.99

FUN 6161.68 10.80 2314.38 9.44 62.44 0.47
ZIOZIA 2918.05 - 783.20 - 73.16 -

J1 256.30 -63.48 57.83 -88.76 77.44 50.77
NASTYPALM 783.31 340.95 648.01 602.53 17.27 -30.80

VIGANO 317.75 71.62 92.35 73.04 70.94 -0.23
合计 77879.16 5.33 33015.92 8.25 57.61 -1.14

门店类型 营业收入（万元） YOY（%） 营业成本（万元） YOY（%） 毛利率（%） 比上期增减(pct)
直营店 93221.91 7.07 31521.26 8.19 66.19 -0.35
加盟店 137671.25 4.29 65511.78 6.33 52.41 -0.91
其他 36498.06 7.09 16890.12 6.27 53.72 0.36
合计 267391.22 5.62 113923.16 6.83 57.39 -0.48

门店类型 营业收入（万元） YOY（%） 营业成本（万元） YOY（%） 毛利率（%） 比上期增减(pct)
直营店 30837.01 5.25 11101.04 12.54 64 -2.33
加盟店 38682.41 1.46 18293.32 5.4 52.71 -1.77
其他 8359.74 28.32 3621.56 10.47 56.68 7
合计 77879.16 5.33 33015.92 8.25 57.61 -1.14
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 376.86 499.00 233.61 254.76 286.08 
 

营业收入  2,565.13 2,733.22 2,920.13 3,184.46 3,575.99 

应收票据及应收账款 316.79 333.90 410.38 192.75 484.54 
 

营业成本 1,092.44 1,186.00 1,267.10 1,381.80 1,551.69 

预付账款 27.49 41.00 23.35 47.74 35.00 
 

营业税金及附加 33.37 37.53 29.20 34.19 35.68 

存货 738.95 806.47 883.68 952.97 1,115.32 
 

营业费用 694.29 758.78 803.04 875.73 983.40 

其他 1,307.90 1,141.62 1,489.92 1,417.20 1,357.48 
 

管理费用 182.45 190.41 203.53 221.96 249.25 

流动资产合计 2,767.98 2,821.99 3,040.94 2,865.41 3,278.42  研发费用 23.58 34.88 37.96 38.21 42.91 

长期股权投资 293.95 357.55 357.55 357.55 357.55 
 

财务费用 8.32 (1.41) 1.96 3.62 (1.39) 

固定资产 433.79 543.91 553.16 578.80 601.29 
 

资产减值损失 78.34 113.06 88.54 88.00 96.53 

在建工程 4.09 21.42 48.85 77.31 76.39 
 

公允价值变动收益 0.14 (13.47) (0.03) 0.00 0.00 

无形资产 119.23 129.06 121.86 114.66 107.46 
 

投资净收益 111.99 247.13 230.00 60.00 60.00 

其他 2,729.34 2,209.55 2,158.82 2,118.61 2,120.72 
 

其他 (246.10) (485.58) (459.93) (120.00) (120.00) 

非流动资产合计  3,580.39 3,261.49 3,240.24 3,246.94 3,263.41 
 

营业利润  609.88 665.89 718.76 600.95 677.91 

资产总计  6,412.74 6,087.51 6,398.79 6,174.35 6,603.04 
 

营业外收入 1.77 4.62 15.59 7.33 9.18 

短期借款 0.00 300.00 863.30 180.12 352.03 
 

营业外支出 7.44 1.60 3.92 4.32 3.28 

应付票据及应付账款 536.39 728.82 568.29 849.37 762.54 
 

利润总额  604.21 668.91 730.43 603.96 683.81 

其他 329.90 579.11 438.49 473.54 568.22 
 

所得税 111.83 142.20 155.29 111.73 126.51 

流动负债合计 866.29 1,607.93 1,870.08 1,503.04 1,682.79 
 

净利润  492.37 526.71 575.14 492.22 557.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 (1.69) (6.88) (3.78) (3.78) (5.07) 

应付债券 199.32 0.00 132.76 110.69 81.15 
 

归属于母公司净利润 494.06 533.59 578.92 496.01 562.38 

其他 17.09 43.78 24.95 28.60 32.44 
 

每股收益（元） 0.86 0.93 1.01 0.86 0.98 

非流动负债合计  216.40 43.78 157.70 139.30 113.59 
       

负债合计  1,082.69 1,651.71 2,027.78 1,642.34 1,796.39 
       

少数股东权益 0.00 3.38 (0.21) (3.93) (8.89) 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 574.64 574.64 574.64 574.64 574.64 
 

成长能力  
     

资本公积 2,575.80 2,575.80 2,575.80 2,575.80 2,575.80 
 

营业收入 12.94% 6.55% 6.84% 9.05% 12.30% 

留存收益 3,745.32 3,704.28 3,796.57 3,961.30 4,240.91 
 

营业利润 34.94% 9.18% 7.94% -16.39% 12.81% 

其他 (1,565.72) (2,422.30) (2,575.80) (2,575.80) (2,575.80) 
 

归属于母公司净利润 16.81% 8.00% 8.49% -14.32% 13.38% 

股东权益合计 5,330.04 4,435.80 4,371.00 4,532.01 4,806.66 
 

获利能力       

负债和股东权益总

计  

6,412.74 6,087.51 6,398.79 6,174.35 6,603.04 
 

毛利率 57.41% 56.61% 56.61% 56.61% 56.61% 

      
 

净利率 19.26% 19.52% 19.83% 15.58% 15.73% 

       
ROE 9.27% 12.04% 13.24% 10.94% 11.68% 

       
ROIC 20.20% 22.19% 28.99% 18.54% 24.94% 

现金流量表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 492.37 526.71 578.92 496.01 562.38 
 

资产负债率 16.88% 27.13% 31.69% 26.60% 27.21% 

折旧摊销 99.03 109.91 30.52 33.09 35.64 
 

净负债率 -3.33% 0.02% 18.97% 2.75% 5.52% 

财务费用 8.45 6.71 1.96 3.62 (1.39) 
 

流动比率 3.27 1.76 1.69 1.95 1.98 

投资损失 (111.99) (247.13) (230.00) (60.00) (60.00) 
 

速动比率 2.42 1.26 1.22 1.31 1.32 

营运资金变动 59.68 463.99 (620.49) 534.48 (401.70) 
 

营运能力       

其它 (51.13) (414.20) (3.81) (3.78) (5.07) 
 

应收账款周转率 8.27 8.40 7.85 10.56 10.56 

经营活动现金流  496.42 445.99 (242.91) 1,003.43 129.86 
 

存货周转率 3.48 3.54 3.46 3.47 3.46 

资本支出 31.99 290.27 78.83 76.34 46.16 
 

总资产周转率 0.43 0.44 0.47 0.51 0.56 

长期投资 32.83 63.61 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）       

其他 (17.29) (366.93) (22.35) (40.73) (35.37) 
 

每股收益 0.86 0.93 1.01 0.86 0.98 

投资活动现金流  47.53 (13.04) 56.49 35.61 10.79 
 

每股经营现金流 0.86 0.78 -0.42 1.75 0.23 

债权融资 199.32 499.70 1,062.62 379.57 551.52 
 

每股净资产 9.28 7.71 7.61 7.89 8.38 

股权融资 944.74 (855.17) (155.46) (3.62) 1.39 
 

估值比率       

其他 (1,736.59) 13.88 (986.13) (1,393.83) (662.23) 
 

市盈率 16.32 15.11 13.93 16.25 14.34 

筹资活动现金流  (592.53) (341.60) (78.97) (1,017.89) (109.33) 
 

市净率 1.51 1.82 1.84 1.78 1.67 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.68 6.78 8.45 9.00 8.24 

现金净增加额 (48.58) 91.35 (265.39) 21.15 31.32 
 

EV/EBIT 8.70 7.54 8.81 9.49 8.68 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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