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市场数据  
收盘价(元) 8.59 

一年最低/最高价 7.99/11.52 

市净率(倍) 1.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,047.20 

总市值(百万元) 1,821.78  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.04 

资产负债率(%,LF) 25.95 

总股本(百万股) 212.08 

流通 A 股(百万股) 121.91  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

中性（首次）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,186 1,081 1,168 1,319 

同比 -6% -9% 8% 13% 

归属母公司净利润（百万元） -3 -5 6 40 

同比 94% -70% 217% 556% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.01 -0.02 0.03 0.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） - - 302.39 46.06   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 中高端童装领军品牌，22H1 疫情导致业绩压力较大。安奈儿品牌创立于 1996

年，2017 年于深交所挂牌上市，定位中高端童装市场，是国内领先知名童装品
牌。21 年国内童装市占率 0.71%、本土品牌中仅次于巴拉巴拉（7.1%）、安踏
（1.61%）和小猪班纳（0.74%）。12-14 年公司业绩表现较好、收入/净利 CAGR

为 20%/42%；15-19 年收入 CAGR12%、由于渠道结构调整（提升低毛利电商渠
道占比、增加直营比例）导致净利端波动较大；20 年以来受到疫情扰动、净利
持续处于亏损状态，趋势上 20 年大幅下滑、21 年复苏，22H1 再度受到疫情影
响。22H1 营收/净利同比分别-21.01%/-290.58%、毛利率同比-7.7pct（折扣率降
低）、期间费用率+9.1pct。 

◼ 童装覆盖全年龄段儿童，渠道直营为主、线上增速较为靓丽。1）分产品看，覆
盖 0-12 岁全年龄段童装，分为大童（4-12 岁）及小童（0-3 岁），17-21 年收入
CAGR 分别为-1%/24%，公司以大童产品起家、大童收入占比较高、17-21 年稳
定为 70%以上。12 年公司开始拓展小童产品线，小童品类近年来增速较为靓丽
（17-20 年收入增速达 39%，20 年起疫情影响下略回落），17-21 年收入占比提
升 11pct 至 28%。22H1 大童/小童收入同比分别-20.91%/-20.79%、占比分别为
80.42%/19.21%，主要受到疫情影响。2）分渠道看，直营为主、线上渠道增长
势头较好。从直营/加盟角度看， 17-21 年收入 CAGR 分别为 5%/-3%，12-21

年直营收入占比提升 24pct 至 85%。22H1 直营/经销渠道收入同比分别-20%/-

28%、占比分别为 89.2%/10.4%，截至 22H1 年末直营/加盟门店分别为 842/292

家；从线上/线下角度看，17-21 年收入 CAGR 分别为 9%/1%，近年来线上业务
增长势头较好，收入占比由 12 年的 5%提升至 21 年 36%，22H1 线上/线下收入
同比分别+8.2%/-30.5%、占比分别为 33.5%/66.5%。 

◼ 毛利率下滑、费用率上升，存货周转放缓。1）毛利率：12-21 年公司毛利率维
持在 50%以上，16 年起毛利率呈现波动式下滑，主因低毛利线上渠道占比提
升、折扣率降低所致。22H1 同比-7.65pct 至 53.22%，其中线上/直营/加盟分别
同比+5.9pct/-5.7pct/-22.7pct，毛利率下滑主因产品折扣率降低、线上销售占比
提升（22H1 线上毛利率较线下低 24.5pct）所致。2）期间费用率：由于租金、
人员等费用刚性，20 年起费用率持续提升。22H1 同比+9.1pct 至 65.23%，其中
销售/管理/研发/财务费用率分别同比+5.7/+2.9/+0.7/-0.3pct 。3）净利率：毛利
率及费用率传导下，22H1 归母净利率同比-25.0pct 至-17.64%，除毛利率降低、
费用率上升外，还受到计提 0.41 亿元存货减值拖累。4）存货：近年疫情扰动
下存货周转放缓，截至 22H1 存货 3.05 亿元/yoy+6.06%，存货周转天数 260 天、
较 21H1 增加 41 天，主因终端销售受到疫情影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内知名童装品牌，近两年线下业务疫情影响下
业绩承压，公司线上电商渠道改革成效初显，22H1 直播电商业务实现翻倍增
长。21 年 11 月公司发布股票期权激励计划，22-23 年行权条件为营业收入或归
母净利润同比增速不低于 15%、同时附有更高目标增速 20%，有利于绑定员工
和公司利益、促公司长期持续良性发展。22 年 8 月公司拟设立合资公司研发抗
病毒抗菌功能性儿童服饰，同时与清华大学高端院建立联合研究中心，持续为
产品进行技术创新赋能。考虑疫情影响，我们预计 22-24 年归母净利润为-

0.05/0.06/0.4 亿元，EPS 分别为-0.02/0.03/0.19 元/股，对应 23-24 年 PE 302/46X，
首次覆盖给予“中性”评级。 

◼ 风险提示：疫情影响导致终端消费持续疲软、库存积压、竞争加剧等。  
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安奈儿三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,324 1,321 1,440 1,494  营业总收入 1,186 1,081 1,168 1,319 

货币资金及交易性金融资产 836 897 920 958  营业成本(含金融类) 513 511 534 586 

经营性应收款项 56 75 62 87  税金及附加 9 9 9 11 

存货 357 300 371 393  销售费用 578 476 526 580 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 75 59 67 73 

其他流动资产 75 50 88 56  研发费用 35 25 29 26 

非流动资产 295 268 250 234  财务费用 -10 0 0 0 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 15 22 12 13 

固定资产及使用权资产 230 201 181 165  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 14 16 18 18  减值损失 -4 -32 -5 -5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 -3 -9 10 51 

其他非流动资产 31 31 31 31  营业外净收支  -1 2 -2 2 

资产总计 1,619 1,589 1,690 1,728  利润总额 -4 -7 8 53 

流动负债 386 362 457 455  减:所得税 -1 -2 2 13 

短期借款及一年内到期的非流动负债 96 126 156 170  净利润 -3 -5 6 40 

经营性应付款项 209 156 215 193  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 22 14 20 21  归属母公司净利润 -3 -5 6 40 

其他流动负债 59 65 66 71       

非流动负债 78 78 78 78  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.01 -0.02 0.03 0.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -14 23 15 56 

租赁负债 72 72 72 72  EBITDA 51 66 47 83 

其他非流动负债 7 7 7 7       

负债合计 465 440 535 534  毛利率(%) 56.70 52.74 54.29 55.53 

归属母公司股东权益 1,154 1,149 1,155 1,194  归母净利率(%) -0.26 -0.48 0.52 3.00 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,154 1,149 1,155 1,194  收入增长率(%) -5.67 -8.79 8.05 12.85 

负债和股东权益 1,619 1,589 1,690 1,728  归母净利润增长率(%) 93.53 -69.66 217.21 556.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 41 44 9 35  每股净资产(元) 6.80 5.42 5.45 5.63 

投资活动现金流 -13 -14 -17 -10  最新发行在外股份（百万股） 212 212 212 212 

筹资活动现金流 253 30 30 13  ROIC(%) -0.92 1.30 0.83 2.97 

现金净增加额 281 61 23 39  ROE-摊薄(%) -0.26 -0.45 0.52 3.31 

折旧和摊销 64 42 32 27  资产负债率(%) 28.71 27.70 31.66 30.88 

资本开支 -14 -14 -17 -10  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 302.39 46.06 

营运资本变动 -30 -23 -36 -35  P/B（现价） 1.26 1.59 1.58 1.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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