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2020 年 04 月 07 日 公司研究●证券研究报告 

安正时尚（603839.SH） 动态分析 

礼尚全年并表推升业绩，预计服装主业利润微增 

事件 

公司披露年报，2019 年实现营收 24.38 亿元/+47.83%，归母净利 3.03 亿元

/+7.67%，扣非归母净利 2.60 亿元/+31.29%，基本每股收益 0.76 元，拟每 10 股派现

金股利 3.5 元（含税）。 

 

投资要点 

 礼尚全年并表推升业绩，预计服装主业利润微增：营收端，礼尚信息全年并表推升

营收增速，2019 年服装主业、礼尚信息分别占营收约 65%、35%，服装主业营收增

长约 4.8%。净利端，公司归母净利增长近 7.7%，增速低于营收增长主要源于去年

非经常损益高基数，19 年公司扣非净利增长 31%，主要源于礼尚信息并表，若剔除

礼尚信息影响，预计服装主业利润微增 1%。分季度看，Q4 利润大幅下行，一方面

源于去年 11~12 月礼尚已并表，另一方面源于暖冬影响服装主业销售。 

 线下门店有所优化，线上保持较快增长：服装主业渠道方面，公司 2019 年末合计

门店数量达 1055 家，较 18 年度末增加 82 家，其中主要的增加来源于期末并入零

到七公司的 ALLO&LUGH 品牌 151 家门店，剔除后 19 年门店数量为 900 家，同比降

低 73 家/7.5%。服装市场竞争加剧后，公司优化零售渠道，对部分门店预计调整和

关停。分渠道看，2019 年直营店、加盟店、线上渠道的服装主业收入分别占比约

43%、34%、23%。受线下门店数量减少影响，直营店、加盟店营收增速分别约 0.5%、

-3.7%，增速较上年度有所放缓。线上渠道在公司打通线上线下模式及库存优化背

景推动下，实现 25%的营收增长。 

 主品牌保持稳健增速，多数小品牌开始调整：分品牌看，公司主品牌玖姿、尹默、

安正、摩萨克、斐娜晨、其他品牌分别占营收约 72%、14%、4.4%、1.4%、6.3%、2.4%。

2019 年主品牌玖姿在门店减少 19 家至 673 家的调整中，仍取得 9.5%的稳健营收增

速。市场竞争加剧使多数小品牌开始调整，2019 年尹默、安正、摩萨克、斐娜晨营

收分别下滑 0.4%、5.8%、25%、13%。服装市场激烈竞争以及公司所处库存优化阶段，

使玖姿及多数小品牌毛利率均有所下行，玖姿、尹默、安正、摩萨克及斐娜晨品牌

的毛利率平均降低 2.1pct。 

 礼尚信息保持高增长，全年并表贡献业绩：电商代运营方面，公司旗下电商代运营

公司礼尚信息在行业快速发展的过程中延续高增长，2019 年礼尚信息营收同比增长

24%达 8.42 亿元，净利润增长 39%至 8732 万元，高于年度业绩承诺 6600 万元。安

正时尚直接持有礼尚信息 70%股权，2018 年 11 月起并表，2019 年业绩全年并表推

升业绩增速。 

 增资收购拓展童装品牌矩阵，切入较快增长的童装市场：公司立足服装主业内生增

长基础上，通过低成本的方式寻求童装市场布局。受益于消费者对下一代的重视逐

步增加，童装为国内服装市场中增速较快的品类。据新浪网，Euromonitor 数据显

示，2020 年童装市场仍有望保持双位数的规模增长（未考虑疫情影响）。公司童装

市场布局基本完成，有望持续受益童装市场的较快增长。 
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 国内电商代运营较快发展，礼尚信息开启分拆上市计划：随着国内电商快速发展及

品牌加速拓展电商渠道，电商代运营等品牌电商服务商快速扩展。2018 年，国内品

牌电商服务市场交易规模预计超 1600 亿元，并有望与 2021 年近 3500 亿元，年复

合增速约 29%。礼尚信息是公司业绩快速增长的驱动器，并有望受益于行业发展，

继续推升公司业绩。2020 年初，公司开启礼尚信息分拆上市计划，3月末将持有礼

尚信息股份降低至 53.5%，为礼尚信息分拆上市做准备。礼尚信息若能单独上市，

则将为公司贡献投资收益。 

 投资建议：安正时尚是中高端国内女装品牌商，19 年礼尚信息全年并表推升业绩增

速，服装主业预计利润微增。公司童装市场布局基本完成，礼尚信息开启分拆上市

计划。我们预测公司 2020 年至 2022 年每股收益分别为 0.84、1.00 和 1.19 元。净

资产收益率分别为 10.6%、11.7%和 13.0%。疫情影响 2020 年可选消费业绩表现，

目前公司 PE（2020E）约为 16 倍，考虑到电商代运营的良好预期，维持“买入-A”

建议。 

 风险提示：疫情影响消费时段或超预期；暖冬及疫情加大冬装库存压力；去库存压

力使服装主业利润率承压。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,649 2,438 3,323 3,990 4,833 

YoY(%) 16.1 47.8 36.3 20.1 21.1 

净利润(百万元) 281 303 336 400 480 

YoY(%)  3.0 7.7 10.9 19.0 20.0 

毛利率(%) 63.3 53.0 46.4 45.0 43.9 

EPS(摊薄/元) 0.70 0.75 0.84 1.00 1.19 

ROE(%) 10.3 10.8 10.6 11.7 13.0 

P/E(倍) 18.8 17.4 15.7 13.2 11.0 

P/B(倍) 1.9 1.9 1.7 1.5 1.4 

净利率(%) 17.0 12.4 10.1 10.0 9.9 
   
数据来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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一、礼尚全年并表推升业绩，预计服装主业利润微增 

公司披露年报，2019 年实现营收 24.38 亿元/+47.83%，归母净利 3.03 亿元/+7.67%，扣非

归母净利 2.60 亿元/+31.29%，基本每股收益 0.76 元，拟每 10股派现金股利 3.5 元（含税）。 

营收端，礼尚信息全年并表推升营收增速，2019 年服装主业、礼尚信息分别占营收约 65%、

35%，服装主业营收增长约 4.8%。 

净利端，公司归母净利增长近 7.7%，增速低于营收增长主要源于去年非经常损益高基数，

19 年公司扣非净利增长 31%，主要源于礼尚信息并表，若剔除礼尚信息影响，预计服装主业利润

微增 1%。分季度看，Q4 利润大幅下行，一方面源于去年 11~12 月礼尚已并表，另一方面源于暖

冬影响服装主业销售。 

图 1：安正时尚年度营业收入  图 2：安正时尚年度归母净利 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 3：安正时尚季度营业收入  图 4：安正时尚季度归母净利 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 5：安正时尚分业务营业收入估计（百万元）  图 6：安正时尚分业务扣非净利润估计（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

二、服装主品牌保持稳健增速，礼尚全年并表贡献业绩 

（一）线下门店有所优化，线上保持较快增长 

服装主业渠道方面，公司 2019 年末合计门店数量达 1055 家，较 18年度末增加 82 家，其中

主要的增加来源于期末并入零到七公司的 ALLO&LUGH 品牌 151 家门店，剔除后 19 年门店数量为

900 家，同比降低 73 家/7.5%。服装市场竞争加剧后，公司优化零售渠道，对部分门店预计调整

和关停。 

分渠道看，2019 年直营店、加盟店、线上渠道的服装主业收入分别占比约 43%、34%、23%。

受线下门店数量减少影响，直营店、加盟店营收增速分别约 0.5%、-3.7%，增速较上年度有所放

缓。线上渠道在公司打通线上线下模式及库存优化背景推动下，实现 25%的营收增长。 

图 7：安正时尚服装主业分品牌门店数量（家）  图 8：安正时尚服装主业分渠道营业收入（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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图 9：安正时尚服装主业分渠道营收增速 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（二）主品牌保持稳健增速，多数小品牌开始调整 

分品牌看，公司主品牌玖姿、尹默、安正、摩萨克、斐娜晨、其他品牌分别占营收约 72%、

14%、4.4%、1.4%、6.3%、2.4%。2019 年主品牌玖姿在门店减少 19 家至 673 家的调整中，仍取

得 9.5%的稳健营收增速。市场竞争加剧使多数小品牌开始调整，2019 年尹默、安正、摩萨克、

斐娜晨营收分别下滑 0.4%、5.8%、25%、13%。 

服装市场激烈竞争以及公司所处库存优化阶段，使玖姿及多数小品牌毛利率均有所下行，玖

姿、尹默、安正、摩萨克及斐娜晨品牌的毛利率平均降低 2.1pct。 

图 10：安正时尚服装主业分品牌营业收入（百万元）  图 11：安正时尚服装主业分品牌营业收入增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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图 12：安正时尚服装主业分品牌毛利率 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（三）礼尚信息保持高增长，全年并表贡献业绩 

电商代运营方面，公司旗下电商代运营公司礼尚信息在行业快速发展的过程中延续高增长，

2019 年礼尚信息营收同比增长 24%达 8.42 亿元，净利润增长 39%至 8732 万元，高于年度业绩承

诺 6600 万元。安正时尚直接持有礼尚信息 70%股权，2018 年 11 月起并表，2019 年业绩全年并

表推升业绩增速。 

图 13：礼尚信息营业收入及其增长  图 14：礼尚信息净利润及承诺业绩 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

三、礼尚并表及服装主业影响利润率，暖冬影响服装库存 

（一）全年并表及服装主业共同推动利润率费用率降低 

盈利能力方面，公司利润率费用率均有所下行，一方面源于礼尚信息全年并表，公司电商代

运营业务毛利率约 32%，低于服装主业的 64%，带动全年毛利率费用率下行；另一方面源于服装

主业竞争激烈叠加公司优化库存，服装主业毛利率有所下行。 
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图 15：安正时尚利润率情况  图 16：安正时尚费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）代运营全年并表推升周转，暖冬天气影响服装库存 

存货方面，2019 年公司存货增长 39%至近 11 亿元，高周转的电商代运营业务全年并表，推

动存货周转率由 18 年的 0.96 次提升至 19 年的 1.21 次。其中礼尚信息 19 年存货约 3.04 亿元，

较 18年的 1.61 亿元增长约 89%，主要源于公司销售规模增长以及春节备货。剔除礼尚信息后公

司服装主业 19年存货约 7.95 亿元，较 18年末的 6.30 亿元增长约 26%，增速高于对应营收增速

4.8%，库存增加主要源于暖冬天气影响冬装销售。整体以库龄计，公司新品、0~1 年商品及 1~2

年商品的账面余额占比约 26%、40%、21%。 

现金流方面，并表礼尚信息后，公司经营活动现金流量净额较之前明显降低，2019 年经营

活动现金流量净额进一步降低至 1101 万元，一方面源于礼尚信息平台结算时间临时延长，另一

方面源于公司采购商品增加，占用现金流。 

图 17：安正时尚存货及其占营收比例  图 18：安正时尚经营活动现金流量情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、关注公司切入童装品类及电商代运营独立上市计划 

（一）增资收购拓展童装品牌矩阵，切入较快增长的童装市场 
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公司立足服装主业内生增长基础上，通过低成本的方式寻求童装市场布局。2019 年下半年，

公司通过合计经营及增资的方式，取得零到七公司 51%股权，获得韩国童装品牌 ALLO&LUGH 中华

区业务；通过收购方式，取得蛙品儿童 50%股权，获得国内十大童装品牌之一“青蛙王子”。其

中蛙品儿童 2019 年实现营收 2.24 亿元，归母净利 1127 万元，零到七 2018 年实现营收 9186 万

元，亏损 706 万元。 

受益于消费者对下一代的重视逐步增加，童装为国内服装市场中增速较快的品类。据新浪网，

Euromonitor 数据显示，2020 年童装市场仍有望保持双位数的规模增长（未考虑疫情影响）。公

司童装市场布局基本完成，有望持续受益童装市场的较快增长。 

图 19：蛙品儿童营收净利情况  图 20：零到七营收净利情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

图 21：国内童装市场规模情况 

 

资料来源：新浪网，Euromonitor，华金证券研究所 

（二）国内电商代运营较快发展，礼尚信息开启分拆上市计划 

随着国内电商快速发展及品牌加速拓展电商渠道，电商代运营等品牌电商服务商快速扩展。

2018 年，国内品牌电商服务市场交易规模预计超 1600 亿元，并有望与 2021 年近 3500 亿元，年

复合增速约 29%。礼尚信息是公司业绩快速增长的驱动器，并有望受益于行业发展，继续推升公

司业绩。2020 年初，公司开启礼尚信息分拆上市计划，3月末将持有礼尚信息股份降低至 53.5%，

为礼尚信息分拆上市做准备。目前电商代运营估值较高，国内电商代运营标的壹网壹创 19 年预

计利润增长约 34%，目前 PE（TTM）约 80 倍，礼尚信息若能单独上市，则将为公司贡献投资收益。 

-50

0

50

100

150

200

250
蛙品儿童营业收入（百万元） 蛙品儿童净利润（百万元） 

-20

0

20

40

60

80

100

营业收入（百万元） 净利润（百万元） 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

中国童装市场销售额（亿元） 
同比增长（次轴） 



 

动态分析/高端及奢侈品 

 

http://www.huajinsc.cn/                               10 / 14 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 22：国内电商代运营市场规模  图 23：电商代运营标的壹网壹创估值情况 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

五、盈利预测及投资建议 

安正时尚是中高端国内女装品牌商，19 年礼尚信息全年并表推升业绩增速，服装主业预计

利润微增。公司童装市场布局基本完成，礼尚信息开启分拆上市计划。我们预测公司 2020 年至

2022 年每股收益分别为 0.84、1.00 和 1.19 元。净资产收益率分别为 10.6%、11.7%和 13.0%。

疫情影响 2020 年可选消费业绩表现，目前公司 PE（2020E）约为 16 倍，考虑到电商代运营的良

好预期，维持“买入-A”建议。 

表 1：安正时尚营业收入及其预测 

品牌 指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

玖姿 

营业收入 93612  103847  113681  117091  128800  144256  

增长率 10.49% 10.93% 9.47% 3.00% 10.00% 12.00% 

毛利率 65.30% 65.00% 62.28% 62.00% 62.00% 62.00% 

尹默 

营业收入 21417  22295  22212  20657  21690  23859  

增长率 10.76% 4.10% -0.37% -7.00% 5.00% 10.00% 

毛利率 76.68% 76.69% 74.79% 74.00% 74.50% 75.00% 

安正 

营业收入 7479  7487  7051  6346  6980  8028  

增长率 37.11% 0.10% -5.83% -10.00% 10.00% 15.00% 

毛利率 71.01% 75.50% 73.23% 73.00% 73.50% 74.00% 

摩萨克 

营业收入 3537  3101  2325  1977  2075  2387  

增长率 15.47% -12.31% -25.02% -15.00% 5.00% 15.00% 

毛利率 61.29% 52.11% 49.08% 48.00% 48.00% 48.00% 

斐娜晨 

营业收入 10224  11448  9945  7956  8751  10064  

增长率 92.41% 11.98% -13.13% -20.00% 10.00% 15.00% 

毛利率 77.25% 73.13% 73.52% 73.00% 73.00% 73.00% 

安娜寇 

营业收入 4860  2305      

增长率  -52.57%     

毛利率 35.49% 22.57%     

其他服装 

营业收入 543  900  3766  21956  24590  27049  

增长率 -80.08% 65.85% 318.55% 483.00% 12.00% 10.00% 

毛利率 17.71% 27.53% 36.16% 37.00% 37.50% 38.00% 
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电商代运

营 

营业收入  13099  83908  155229  204902  266373  

增长率   540.59% 85.00% 32.00% 30.00% 

毛利率  24.11% 31.77% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他业务 

营业收入 396  444  919  1057  1183  1302  

增长率  12.08% 106.98% 15.00% 12.00% 10.00% 

毛利率 -773.67% -2199.03% 10.27% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计 

营业收入 142067  164926  243806  332268  398973  483318  

增长率 17.78% 16.09% 47.83% 36.28% 20.08% 21.14% 

毛利率 66.74% 63.27% 52.97% 46.37% 44.95% 43.88% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

六、风险提示 

疫情影响消费时段或超预期；暖冬及疫情加大冬装库存压力；去库存压力使服装主业利润率

承压。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2274 2292 2655 3077 3694  营业收入 1649 2438 3323 3990 4833 
现金 454 560 651 846 1,235  营业成本 606 1147 1782 2196 2712 
应收票据及应收账款 162 254 282 340 427  营业税金及附加 20 19 26 31 38 
预付账款 44 56 109 89 159  营业费用 524 631 792 930 1083 
存货 791 1,099 1,376 1,553 1,612  管理费用 147 161 173 180 208 
其他流动资产 822 226 238 249 262  研发费用 75 80 70 88 101 
非流动资产 1,416 1,663 1,643 1,653 1,665  财务费用 -1 0 0 -7 -10 
长期投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 60 -59 45 45 45 
固定资产 525 516 520 516 509  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
无形资产 65 61 57 53 49  投资净收益 80 43 50 60 60 
其他非流动资产 193 463 486 510 536  营业利润 320 381 484 588 716 
资产总计 3690 3954 4298 4729 5359  营业外收入 0 1 1 1 1 
流动负债 587 895 796 884 1095  营业外支出 0 0 0 0 0 
短期借款 19 277 0 0 0  利润总额 320 382 485 588 717 
应付票据及应付账款 171 228 366 382 532  所得税 39 54 78 94 115 
其他流动负债 261 158 166 174 183  税后利润 281 328 407 494 602 

非流动负债 314 155 163 171 180  少数股东损益 -0 25 71 94 122 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 281 303 336 400 480 
其他非流动负债 314 155 163 171 180  EBITDA 

 
333 536 522 619 746 

负债合计 901 1050 959 1056 1275        
少数股东权益 47 94 165 259 381  主要财务比率      
股本 404 402 402 402 402  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1007 971 971 971 971  成长能力      
留存收益 1359 1533 1802 2042 2329  营业收入(%) 16.1 47.8 36.3 20.1 21.1 
归属母公司股东权益 2743 2810 3174 3414 3702  营业利润(%) 1.4 19.1 27.0 21.3 21.9 
负债和股东权益 3690 3954 4298 4729 5359  归属于母公司净利润(%) 3.0 7.7 10.9 19.0 20.0 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 63.3 53.0 46.4 45.0 43.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 17.0 12.4 10.1 10.0 9.9 

经营活动现金流 95 11 213 308 532  ROE(%) 10.3 10.8 10.6 11.7 13.0 
  净利润 281 328 336 400 480  ROIC(%) 14.6 17.6 22.0 24.1 27.7 

  折旧摊销 73 70 37 39 40  偿债能力      

  财务费用 -1 0 0 -7 -10  资产负债率(%) 24.4 26.6 22.3 22.3 23.8 

  投资损失 -80 -43 -50 -60 -60  流动比率 3.9 2.6 3.3 3.5 3.4 

 营运资金变动 335 -333 -181 -157 -40  速动比率 2.5 1.3 1.6 1.7 1.9 

  其他经营现金流 -514 -11 71 94 122  营运能力      

投资活动现金流 127 108 123 35 33  总资产周转率 0.4 0.6 0.8 0.8 0.9 

筹资活动现金流 -155 -75 -245 -148 -177  应收账款周转率 11.6 11.7 12.4 12.9 12.6 

       应付账款周转率 9.9 12.2 11.2 10.7 10.6 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.70 0.75 0.84 1.00 1.19  P/E 18.8 17.4 15.7 13.2 11.0 
每股经营现金流(最新摊

薄) 
0.24 0.03 0.53 0.77 1.33  P/B 1.9 1.9 1.7 1.5 1.4 

每股净资产(最新摊薄) 6.83 7.00 7.90 8.50 9.22  EV/EBITDA 10.4 8.0 7.9 6.5 5.0  
资料来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测
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