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股价走势 

Q3 营收增速放缓，预计全年业绩仍较稳定 
  
18 年前三季度业绩略低于预期，Q3 业绩增速略有放缓。 

公司公布前三季度业绩公告，实现营收 11.62 亿元（+16.66%），归母净利
润 2.47 亿元（+20.69%），扣非归母净利润 1.98 亿元（+5.73%），业绩略远
低于预期；其中 Q3 单季度实现营收 4.10 亿元（+10.48%），归母净利润 0.84
亿元（+12.29%），扣非归母净利润 0.72 亿元（+14.60%），Q3 单季度增速
略有放缓，主要系公司进行区域化改革，将管理团队先进行区域划分，再
进行品牌划分（以往是先品牌再区域），短期交接影响业绩收入，但长期来
看，有利于公司的品牌扩张。 

公司扣非净利润增速低于营收增速主要系：1）本期限制性股权激励成本
1680 万元，比去年同期增加 1574 万元，其中 Q3 单季度增加 565 万元；2）
发布会及走秀费用相比去年同期有所增加；3）毛利率略有下降；4）终端
渠道形象升级增加费用。 

分品牌来看： 

1）主品牌玖姿：前三季度实现营收 8.05 亿元（+20.91%），Q3 单季度实现
3.10 亿元（+12.19%），Q3 因零售环境承压及公司区域化调整，收入增速有
一定程度放缓；渠道来看，玖姿品牌门店相较年初无变化，为 691 家，Q3
单季度净关店 6 家。 

2）尹默前三季度实现营收 1.65 亿元（+13.28%），Q3 单季度为 5022 万元
（+19.52），环比 Q2 经营情况有所改善；全都来看，截至目前尹默门店共
99 家，相比年初净开 9 家； 

3）安正男装前三季度实现营收 5537 万元（+8.85%），Q3 单季度为 1131
万元（+10.24%），我们预计安正男装 18 年预计盈利 200-300 万左右；渠道
来看，目前门店 46 家，相比年初净开 10 家； 

4）摩萨克前三季度实现营收 1902 万元（-30.07%），Q3 单季度为 535 万元
（-24.33%），主要是收到品牌定位调整和门店调整有关；渠道来看，门店
数量进一步增加 22 家，相比年初净开 7 家。 

5）斐娜晨前三季度实现营收 8810 万元（+40.44%），Q3 单季度为 2487 万
元（+10.32%），三季度业绩未达预期，公司未来将对经营策略和管理团队
进行调整；渠道来看，拥有门店 99 家，相比年初净开 14 家。 

6）安娜寇：线上品牌安娜寇前三季度实现营收 0.21 亿元（-45.14%），主
要系品牌定位进行调整导致。 

分渠道来看： 

线下渠道：公司目前共有门店 957 家，相比年初净增 40 家；其中直营门
店 352 家，占比 37%，加盟渠道 605 家，占比 63%。前三季度线下渠道实
现营收 9.78 亿元（+16.75%），其中直营渠道 5.01 亿元（+12.57%），加盟渠
道 4.77 亿元（+11.48%），增速均比上半年有所放缓。 

线上渠道：前三季度实现营收 1.83 亿元（+50.66%），线上占总体营收
23.98%，公司线上营收增速较高主要系公司在本期加大唯品会上的营销力
度，使销售收入较上年同期有较大幅度的增长。 

毛利率有所下滑，净利率略有提升。 

毛利率：18 年前三季度毛利率为 67.62%（-0.63pct），其中 Q3 单季度为
66.32%（-0.01pct）。渠道来看，毛利率略有下滑主要系毛利率较低的线上
收入占比提升；分品牌来看，玖姿毛利率为 66.33%(-1.13pct)；斐娜晨毛利
率为 73.91%(-5.31pct)，主要系过季货品销售占比提升所致；摩萨克毛利率
分别为 49.61%(-18.48pct)，主要系对库存促销所致；安娜寇 20.87% 
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（-21.85pct），主要系品牌定位调整，促销较大导致。另外尹默毛利率为
77.80%(+0.54pct)；安正毛利率为 75.23%(+5.49pct)。 

费用率：公司前三季度费用率略升，前三季度销售/管理/财务费用率分别
为 30.29%（+0.76pct）、9.48%（-3.74pct）、-0.08%（+0.19pct）；其中销售
费用增长主要系：米兰及国内发布会、终端渠道形象升级使费用增加；管
理费用为 1.1 亿元（+31.53%），主要系 1）本期限制性股权激励成本 1680
万元，比去年同期增加 1574 万元，其中 Q3 单季度增加 565 万元；2）职
工薪酬增加 1199 万元所致；财务费用率上升主要系银行存款利息同比减
少。 

净利率：在毛利率略降，费用率提升的背景下，公司前三季度净利率略有
上升，为 21.22%（+0.68pct），我们认为主要系公司理财产品投资收益增加。 

公司前三季度经营性现金流为 1164 万元（-92.91%），主要系：公司进行
错峰采购、电商备货等支付货款增加所致，Q3 单季度经营活动现金流净额
同比降 38%至 5501 万元，但环比 Q2 已有改善（由负转正）。 

存货周转率：公司前三季度存货为 6.64 亿元（38.6%），周转率为 0.66 次
（-0.07 次）。我们认为库存明显增加主要系：Q4 及双十一秋冬装增加备货。 

收购礼尚信息 70%股权，强化电商能力，正式切入儿童及母婴产业 

公司以现金 3.61 亿元收购上海礼尚信息科技有限公司，礼尚信息做出业绩
承诺，18-20 年其净利润分别不低于 5,500 万元、6,600 万元、7,700 万元；
礼尚信息是国内电子商务代运营服务商，服务业务涉及海外及国内的母婴
周边、儿童玩具、食品保健品、户外运动等行业，公司收购礼尚信息之后
将正式进入儿童及婴童领域，同时提升公司线上运营能力和资源整合能力。 

维持“买入”评级，维持 3-6 个月目标价 16.02 元。 

根据公司股权激励目标，2018 年需实现扣除限制性股票费用后归母净利润
3.6 亿元，18Q1-3 合计实现股权激励考核利润 2.6 亿元，根据我们的预计
及估算，公司 Q4 其他利润包括：①理财收益、政府补贴、及收购礼尚信
息并表利润 1000 万元，主业需要实现利润约为 4500-5000 万。我们认为
在主品牌保持目前增速下实现业绩基本可期，因此，完成股权激励目标仍
有较大希望。考虑到公司三季度业绩低于预期，部分子品牌仍在调整阶段，
我们略下调盈利预测，预计 18-20 年净利润为 3.60/4.70/5.73 亿元（原值
为 3.61/4.73、5.84），同比增长 32%、30%、22%；EPS 为 0.89/1.16/1.42 元
（原值为 0.89/1.17/1.44）；对应 PE 为 12/9/7 倍；维持公司 18 年 18 倍 PE，
维持目标价 16.02 元。 

风险提示：终端消费疲软、新品牌调整不到位，销售不及预期。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,206.17 1,420.67 1,679.64 1,979.46 2,317.42 

增长率(%) (1.53) 17.78 18.23 17.85 17.07 

EBITDA(百万元) 304.54 324.11 421.15 543.53 663.30 

净利润(百万元) 236.04 273.07 360.39 470.13 573.14 

增长率(%) (3.21) 15.69 31.97 30.45 21.91 

EPS(元/股) 0.58 0.68 0.89 1.16 1.42 

市盈率(P/E) 17.61 15.22 11.53 8.84 7.25 

市净率(P/B) 3.24 1.62 1.40 1.29 1.17 

市销率(P/S) 3.45 2.93 2.47 2.10 1.79 

EV/EBITDA 0.00 19.84 6.42 4.49 3.86   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 109.62 347.10 1,179.21 1,445.38 1,332.27 
 

营业收入 1,206.17 1,420.67 1,679.64 1,979.46 2,317.42 

应收账款 108.12 122.95 207.90 48.62 251.69 
 

营业成本 354.23 472.48 534.96 621.05 723.89 

预付账款 8.60 14.77 17.69 15.94 23.71 
 

营业税金及附加 19.99 25.19 26.87 27.71 34.76 

存货 380.83 474.27 597.00 650.64 799.89 
 

营业费用 347.13 445.63 482.06 558.21 658.15 

其他 298.25 1,213.79 560.11 690.72 821.54 
 

管理费用 165.85 188.86 218.35 250.80 294.31 

流动资产合计 905.43 2,172.89 2,561.90 2,851.30 3,229.09 
 

财务费用 5.07 (3.07) (15.24) (26.20) (27.73) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 60.50 44.79 53.60 61.19 73.95 

固定资产 544.14 548.26 554.58 576.13 593.81 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 45.63 28.25 52.95 79.77 77.86 
 

投资净收益 8.49 42.74 23.00 46.00 91.33 

无形资产 73.76 69.90 64.51 59.12 53.74 
 

其他 (16.99) (111.92) (46.00) (92.00) (182.66) 

其他 216.13 332.47 284.55 286.51 285.31 
 

营业利润 261.89 315.98 402.03 532.71 651.42 

非流动资产合计 879.66 978.88 956.59 1,001.54 1,010.72 
 

营业外收入 9.44 0.41 14.88 8.24 7.84 

资产总计 1,785.09 3,151.77 3,518.49 3,852.83 4,239.81 
 

营业外支出 0.83 0.12 0.76 0.57 0.48 

短期借款 66.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 270.50 316.27 416.15 540.38 658.78 

应付账款 140.86 238.96 189.28 309.75 271.27 
 

所得税 34.46 43.19 55.76 70.25 85.64 

其他 186.91 221.43 253.40 202.27 305.35 
 

净利润 236.04 273.07 360.39 470.13 573.14 

流动负债合计 393.77 460.39 442.68 512.02 576.63 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 236.04 273.07 360.39 470.13 573.14 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.58 0.68 0.89 1.16 1.42 

其他 108.68 119.63 104.59 110.97 111.73 
       

非流动负债合计 108.68 119.63 104.59 110.97 111.73 
       

负债合计 502.44 580.02 547.27 622.99 688.36 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 213.78 289.04 404.33 404.33 404.33 
 

营业收入 -1.53% 17.78% 18.23% 17.85% 17.07% 

资本公积 5.20 1,105.93 1,105.93 1,105.93 1,105.93 
 

营业利润 4.85% 20.65% 27.23% 32.51% 22.28% 

留存收益 1,068.32 2,328.11 2,566.89 2,825.51 3,147.13 
 

归属于母公司净利润 -3.21% 15.69% 31.97% 30.45% 21.91% 

其他 (4.65) (1,151.34) (1,105.93) (1,105.93) (1,105.93) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,282.64 2,571.74 2,971.22 3,229.84 3,551.46 
 

毛利率 70.63% 66.74% 68.15% 68.63% 68.76% 

负债和股东权益总

计 

1,785.09 3,151.77 3,518.49 3,852.83 4,239.81 
 

净利率 19.57% 19.22% 21.46% 23.75% 24.73% 

       
ROE 18.40% 10.62% 12.13% 14.56% 16.14% 

       
ROIC 24.33% 26.25% 17.45% 28.99% 35.85% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 236.04 273.07 360.39 470.13 573.14 
 

资产负债率 28.15% 18.40% 15.55% 16.17% 16.24% 

折旧摊销 70.72 67.20 34.36 37.02 39.61 
 

净负债率 28.78% 12.71% 7.84% -19.57% -23.16% 

财务费用 4.66 1.06 (15.24) (26.20) (27.73) 
 

流动比率 2.30 4.72 5.79 5.57 5.60 

投资损失 (8.49) (42.74) (23.00) (46.00) (91.33) 
 

速动比率 1.33 3.69 4.44 4.30 4.21 

营运资金变动 (106.41) (919.40) 473.38 47.64 (427.45) 
 

营运能力      

其它 142.95 938.23 0.00 0.00 (0.00) 
 

应收账款周转率 10.21 12.30 10.15 15.43 15.43 

经营活动现金流 339.48 317.42 829.89 482.59 66.24 
 

存货周转率 3.08 3.32 3.14 3.17 3.20 

资本支出 20.71 9.57 75.04 73.63 49.24 
 

总资产周转率 0.71 0.58 0.50 0.54 0.57 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (207.53) (1,057.82) (127.16) (104.74) (4.79) 
 

每股收益 0.58 0.68 0.89 1.16 1.42 

投资活动现金流 (186.82) (1,048.26) (52.12) (31.11) 44.44 
 

每股经营现金流 0.84 0.79 2.05 1.19 0.16 

债权融资 66.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.17 6.36 7.35 7.99 8.78 

股权融资 (5.33) 1,133.12 175.93 26.20 27.73 
 

估值比率      

其他 (148.31) (164.35) (121.60) (211.51) (251.52) 
 

市盈率 17.61 15.22 11.53 8.84 7.25 

筹资活动现金流 (87.64) 968.77 54.33 (185.31) (223.79) 
 

市净率 3.24 1.62 1.40 1.29 1.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 19.84 6.42 4.49 3.86 

现金净增加额 65.02 237.93 832.10 266.17 (113.11) 
 

EV/EBIT 0.00 22.45 6.99 4.82 4.10 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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