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[Table_Main] 
拆分礼尚信息，代运营业务腾飞在即 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1649.3  2640.5  3915.9  4715.7  

同比（%） 16.1% 60.1% 48.3% 20.4% 

归母净利润（百万元） 281.2  301.4  402.5  384.8  

同比（%） 3.0% 7.2% 33.5% -4.4% 

每股收益（元/股） 0.70  0.75  1.00  0.96  

P/E（倍） 20.8  19.4  14.5  15.2  
      

投资要点 

 事件：安正时尚拟分拆旗下礼尚信息上市，并以 1.122 亿元的对价向长
兴启芮等 6 名交易对方转让礼尚信息合计 16.5%股份，交易完成后安正
时尚对礼尚信息持股比例将由 60%降至 43.5%，安正时尚旗下安正儿童
（安正时尚持股 70%）仍持有礼尚信息 10%股份，合计持股比例 53.5%，
礼尚信息此后每年将有 50.5%的利润由安正时尚的股东享有。 

 拆分上市有助于礼尚信息获得更直接高效的融资平台，助推公司业务发
展。礼尚信息所从事的电商代运营行业，运营能力与资金实力是竞争壁
垒建立的源头。服务类业务方面，公司年均触达超过 1.5 亿电商消费人
群，经销客户全年销售额超过 10 亿。当前公司在母婴、食品保健、运
动户外、宠粮家居类目的电商代运营平台中处于领先地位，公司未来将
围绕以上几个类目做深价值链。贸易类业务方面，公司覆盖所有主流电
商平台，在海内外均拥有发达的供应链网络，覆盖 70 余个国家。公司
IPO 获得独立融资平台后，有利于拓展优质品牌客户、加强贸易类业务
渠道及供应链建设，助力业务规模快速扩张。 

 安正时尚仍对礼尚信息保持控股权，有利于礼尚信息 IPO 期间保持综
合竞争力，引入社会资本有助于优化礼尚治理结构。礼尚信息上市后，
安正时尚对其持股比例由 60%降至 43.5%，安正时尚旗下安正儿童仍持
有礼尚信息 10%股份，安正时尚仍为礼尚信息的控股股东，合计持股比
例达到 53.5%（考虑安正儿童的少数股东权益，礼尚业绩的 50.5%由安
正时尚股东享有）。安正时尚作为国内领先的服装品牌集团，截至 2019

年三季度报，公司在手资金（货币资金 4.5 亿+交易性金融资产 6.8 亿）
达 11.3 亿元，在礼尚信息 IPO 期间可助力其在电商代运营行业内保持
竞争优势，抵御市场环境波动。 

 Q1 主业受疫情影响承压，截至目前零售已恢复至 19 年 3 月的 60%-

70%。经历节后疫情的非常规扰动后，当前零售情况已逐步恢复，公司
也采取了各种新零售方式来强化自身渠道能力，转危为机。我们预计公
司 Q1 服装主业收入下滑幅度在 30%左右，考虑经营杠杆，预计业绩下
滑幅度在 40%左右。 

 盈利预测与投资评级：考虑主业稳健发展、礼尚信息快速扩张，结合转
让礼尚信息股权带来投资收益2700万元，暂不考虑疫情影响，预计2019-

2021 年公司整体归母净利同比+7.2%/+33.5%/-4.4%至 3.01/4.03/3.85 亿
元，其中礼尚信息整体业绩预期为 0.9 亿/1.65 亿/2.15 亿元，按照安正
时尚持股比例计算，预计贡献业绩为 6030 万元/8333 万元/1.08 亿元。
分部估值，公司主业市盈率按照行业均值 12.5X 计算，礼尚信息估值按
照 40X-50X 计算，公司整体市值安全边际在 70 亿以上，叠加公司账上
的丰富现金储备，我们认为公司当前市值存在低估，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情后服装主业受挫，宏观经济低迷，市场竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.56 

一年最低/最高价 10.03/19.57 

市净率(倍) 2.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
5825.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.98 

资产负债率(%) 24.92 
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流通 A 股(百万

股) 

400.10 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 1：股权转让后礼尚信息的股权结构情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

安正时尚三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018             2019E           2020E            2021E              利润表（百万元） 2018             2019E           2020E            2021E            

流动资产 2274.1  3070.9  3547.5  4037.0    营业收入 1649.3  2640.5  3915.9  4715.7  

现金 454.4  617.8  776.1  1053.0    营业成本 605.8  1251.9  2095.7  2609.5  

应收款项 136.0  157.3  234.2  237.3    营业税金及附加 24.7  38.3  56.8  68.4  

存货 791.1  1188.8  1475.9  1637.7    销售费用 523.9  683.4  865.4  1012.5  

其他 892.5  1106.9  1061.3  1109.0      管理费用 146.7  187.2  248.3  309.4  

非流动资产 1415.7  1347.4  1342.3  1307.2    财务费用 (0.6) 1.2  1.3  1.3  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 79.6  60.0  87.0  60.0  

固定资产 524.9  495.1  465.4  435.7    其他 (51.1) 37.9  31.9  90.4  

无形资产 65.0  63.7  62.4  61.0    营业利润 320.3  380.6  529.5  564.3  

其他 825.8  788.6  814.5  810.5    营业外净收支 0.1  0.0  0.0  0.0  

资产总计 3689.8  4418.3  4889.8  5344.3    利润总额 320.3  380.6  529.5  564.3  

流动负债 587.0  974.7  1154.7  1283.3    所得税费用 39.3  49.5  68.8  73.4  

短期借款 19.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.0  29.7  81.7  106.2  

应付账款 171.0  455.0  476.4  567.4    归属母公司净利润 281.2  301.4  402.5  384.8  

其他 397.1  519.7  678.2  716.0    EBIT 372.9  518.0  706.5  784.4  

非流动负债 313.6  299.1  302.8  304.6    EBITDA 445.8  587.6  776.6  855.7  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                         

其他 313.6  299.1  302.8  304.6   重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

负债总计 900.6  1273.7  1457.5  1588.0    每股收益(元) 0.70  0.75  1.00  0.96  

少数股东权益 46.7  69.8  69.8  69.8    每股净资产(元) 6.78  7.66  8.37  9.18  

归属母公司股东权益 2789.2  3144.6  3432.3  3756.3  
  

发行在外股份(百万

股） 
404.2  401.6  401.6  401.6  

负债和股东权益总计 3689.8  4418.3  4889.8  5344.3    ROIC(%) 11.5% 14.3% 17.9% 18.2% 

                                                    ROE(%) 10.5% 10.2% 12.2% 10.7% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   毛利率(%) 63.3% 52.6% 46.5% 44.7% 

经营活动现金流 95.1  186.4  408.3  507.3   EBIT Margin(%) 22.6% 19.6% 18.0% 16.6% 

投资活动现金流 127.0  226.7  (42.7) 42.8    销售净利率(%) 17.0% 12.5% 12.4% 10.4% 

筹资活动现金流 (155.1) (249.6) (207.3) (245.4) 
 

资产负债率(%) 24.4% 28.8% 29.8% 29.7% 

现金净增加额 67.5  163.4  158.3  304.8    收入增长率(%) 16.1% 60.1% 48.3% 20.4% 

折旧与摊销 72.9  69.6  70.1  71.3    净利润增长率(%) 3.0% 7.2% 33.5% -4.4% 

资本开支 1.6  0.6  1.6  2.6   P/E 20.8  19.4  14.5  15.2  

营运资本变动 (244.3) (226.8) (138.3) (83.9)  P/B 2.13  1.90  1.74  1.59  

企业自由现金流 153.9  294.1  548.0  672.4   EV/EBITDA 13.2  10.0  7.5  6.8  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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