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◆19年收入增长 5%、净利下滑 31%，20Q1业绩现较大幅度下滑 

公司 2019年实现营业收入 28.57亿元、同比增 4.53%，归母净利润 3.70

亿元、同比下降 30.64%，扣非净利润 2.02亿元、同比降 44.05%，EPS0.64

元，拟每股派息 0.65 元（含税）。扣非净利润降幅较大主要为费用率提升及

资产减值损失增加等影响。 

分季度看，19Q1~Q4 单季度收入分别同比增 7.20%、7.53%、1.64%、

2.53%，下半年收入增速放缓主要为 ZIOZIA品牌（18.6.30并表）并表效应消

除以及零售仍疲软影响、另外四季度暖冬天气不利于冬装销售，归母净利润分

别同比增 40.12%、-21.97%、-35.81%、-105.77%，Q4亏损 0.11亿元，Q1

增幅较大主要为出售财通证券贡献投资收益，二季度以来净利润下滑为投资收

益贡献减弱、费用率同比上升以及资产减值损失增加所致。 

20Q1 收入同比降 27.63%至 5.79 亿元，归母净利润同比降 76.67%至

6313万元，扣非净利润同比降 72.72%至 4174万元。收入和利润降幅较大主

要为国内疫情影响销售同时成本费用刚性所致（收入下滑、同时期间费用基本

持平），另外非经常性损益亦降幅较大、净减少 0.96 亿元，系 19Q1存在出

售财通证券带来的较大投资收益所致。 

◆收入拆分：19年主品牌持平、FUN增速突出，20Q1除 FUN外均有下滑 

1）分品牌来看，主品牌继续占据主导、19 年收入占比 86%，FUN 等小

品牌规模较小。其中，主品牌九牧王收入 23.95 亿元、同比增 0.56%持平；

FUN收入2.66亿元、同比增25.04%；ZIOZIA收入1.04亿元、同比增114.81%；

其他品牌合计 3396万元。 

20Q1九牧王、FUN、ZIOZIA、其他品牌收入分别同比-30.77%、+12.96%、

-3.82%、-37.06%。 

2）分渠道来看，线下占比仍为主导、19 年收入占比 89%；线下、线上

收入分别同比增 5.70%、-3%。分门店类型来看，直营店、加盟店在总收入中

占比分别为 36%、50%，收入分别同比增 8.31%、1.59%。 

20Q1 线上、线下收入分别同比+19.43%、-30.73%，线上占比自 19Q1

的 8.61%提升至 13.97%，线下收入中直营店、加盟店分别-20.46%、-37.45%。 

◆渠道拆分：门店数 19年净增加、20Q1有所收缩 

1）渠道数量方面：2019年末公司总渠道 2932家、较年初净增 5.70%。 

分品牌来看，主品牌九牧王渠道总数为 2501家（净增 3.73%，下同），

其中直营店 766家（+9.59%）、加盟店 1735家（+1.34%）；FUN品牌门店

数 246家（+18.84%），其中直营店 95家（+3.26%）、加盟店 151家（+31.30%）；

ZIOZIA品牌门店 139家（+28.70%），其中直营店 119家（+45.12%）、加

盟店 20家（-23.08%）。 
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分渠道类型来看，所有品牌合计共有直营店、加盟店分别为 1017 家、

1915家，分别较 19年初增 12.87%、2.24%。 

2020年 3月末公司门店为 2897家、较年初减少 1.19%，其中主品牌、

FUN、ZIOZIA、其他品牌门店数分别为 2471家（-1.20%）、246家（+0）、

140家（+0.72%）、40家（-13.04%）。 

2）同店增长方面：根据线下门店收入增速和外延增速，推算 19年总体

同店增长约为-1%，其中主品牌九牧王、FUN同店增长约为-2.6%、5%。 

20Q1 线下同店增长约为-26%，其中九牧王品牌同店降幅较大、超过

30%，FUN同店为正增长，ZIOZIA品牌同店个位数下滑。 

3）单店面积方面：公司渠道优化、单店面积近年持续提升，19年九牧

王品牌、FUN、ZIOZIA单店面积分别提升 9.17%、10.32%、1.84%。 

◆费用率提升幅度较大，投资收益贡献减弱 

毛利率：19 年毛利率同比提升 0.13PCT 至 56.74%，其中主品牌九牧

王、FUN、ZIOZIA、其他品牌毛利率分别为 56.87%（-0.19PCT）、60.34%

（-1.81PCT）、71.68%（+6.89PCT）、44.70%（-23.85PCT）。其中主品

牌毛利率基本持平，FUN毛利率略下降系加盟开店增加、占比提升，ZIOZIA

毛利率提升幅度较大主要为直营店占比增加，其他品牌毛利率降幅较大主要

为小品牌收缩调整所致。 

20Q1 九牧王品牌、FUN、ZIOZIA、其他品牌毛利率分别同比+1.06、

-2.56、+2.81、-8.21PCT。 

19Q1~20Q1公司单季度毛利率分别为 56.67%（-1.56PCT）、57.18%

（-0.69PCT）、56.80%（+1.63PCT）、56.47%（+0.98PCT）、57.50%

（+0.83PCT）。 

费用率：19 年期间费用率同比上升 5.67PCT 至 41.62%，主要为直营

店数量占比提升、小品牌拓展费用增加等影响。其中销售、管理、研发、财

务费用率分别为 32.33%（+4.57PCT）、7.16%（+0.20PCT）、1.51%

（+0.24PCT）、0.61%（+0.66PCT）。销售费用率提升幅度较大主要为新

开店及直营店占比提升背景下装修费、职工薪酬、商场管理费等增加。 

20Q1 受疫情影响收入下滑、同时费用刚性（期间费用总额基本持平）

背景下，期间费用率同比提升 10.59PCT 至 39.78%，其中销售、管理、研

发、财务费用率分别提升 7.67、3.85、0.50、-1.43PCT。 

其他财务指标：1）19年末存货较 19年初增加 8.27%至 8.73亿元。存

货周转率为 1.47、较 18年的 1.53有所放缓。从存货库龄结构来看，1年以

内、1~2年、2~3年、3年以上存货占比分别为 66.92%（同比+0.40PCT）、

19.54%（-0.50PCT）、8.36%（+0.71PCT）、5.19%（-0.60PCT）。 

20年 3月末存货较年初减少 13.33%、同比上年同期增加 0.38%；存货

周转率为 0.30、较 19Q1的 0.44放缓较明显。 

2）应收账款 19年末较 19年初减少 3.94%至 1.71亿元，应收账款周转

率为 16.33、较 18年的 16.63变化不大。 
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20 年 3 月末应收账款较年初增加 53.58%至 2.63 亿元、同比上年同期

增加 66.32%，应收账款周转率为 2.67、较 19Q1的 4.75放缓明显。 

3）投资收益+公允价值变动收益合计 19年净减少 2448万元，20Q1净

减少 1.21亿元（19Q1有出售财通证券带来的较大投资收益贡献）。 

4）19 年资产减值损失+信用减值损失同比增 44.35%至 1.63 亿元，主

要为计提存货跌价准备增加所致；20Q1 继续同比大幅增加 2194.29%至

4509万元。 

5）经营活动净现金流 19年同比减少 42.20%至 2.58亿元、净减少 1.88

亿元，主要为购买商品、接受劳务支付现金流出增加（净增加 0.81 亿元）

所致。20Q1经营净现金流同比增 5.51%至 1.08亿元，主要为采购支付现金

同比减少 32.74%、降幅超过销售商品收到现金，另外支付税费有所减少。 

◆疫情影响短期业绩，长期关注公司多品牌发展及高分红 

公司经营目标为 20 年收入 24 亿元，成本费用合计 22 亿元，净开店

50~100家。 

我们认为：1）疫情影响 20年一季度收入和利润出现较大幅度下滑，公

司线下渠道占比较高，短期疫情对零售和消费意愿的压制作用仍存、业绩存

在压力。同时 19年投资收益增厚业绩贡献较大，20年该一次性影响消除。 

2）公司长期发展策略并未变化，目前主品牌占主导，FUN 品牌成长较

快、20年一季度在疫情影响下收入仍保持正增长，期待未来成为新增长点。 

3）公司近年保持了较高的派息率，股东回报较为可观。同时 20年 3月

末账上货币资金 5.52亿元、交易性金融资产 8.16亿元，资金实力和抗风险

能力相对较强。 

考虑到疫情影响仍存、未来经济和消费需求端的恢复仍存不确定性，我

们下调公司 20~21年、新增 22年 EPS为 0.35、0.60、0.67元，20年 PE29

倍，下调至“中性”评级。 

◆风险提示：疫情影响超预期致国内消费持续疲软、费用控制不及预期、小

品牌培育进展不及预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,733 2,857 2,479 2,762 2,928 

营业收入增长率 6.55% 4.53% -13.25% 11.44% 6.01% 

净利润（百万元） 534 370 203 344 385 

净利润增长率 8.00% -30.64% -45.04% 69.30% 11.77% 

EPS（元） 0.93 0.64 0.35 0.60 0.67 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.04% 8.68% 4.97% 8.01% 8.67% 

P/E 11 16 29 17 16 

P/B 1.4 1.4 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 23日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,733  2,857  2,479  2,762  2,928  

营业成本 1,186  1,236  1,111  1,192  1,237  

折旧和摊销 77  72  66  76  86  

税金及附加 38  34  20  19  20  

销售费用 759  924  843  912  966  

管理费用 190  205  186  202  214  

研发费用 35  43  50  41  44  

财务费用 -1  17  17  19  13  

投资收益 247  100 100  105  110  

营业利润 666  457  258  439  490  

利润总额 669  461  261  442  493  

所得税 142  106  57  97  109  

净利润 527  355  203  344  385  

少数股东损益 -7  -15  0  0  0  

归属母公司净利润 534  370  203  344  385  

EPS(按最新股本计) 0.93  0.64  0.35  0.60  0.67  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 446  258  239  506  513  

净利润 534  370  203  344  385  

折旧摊销 77  72  66  76  86  

净营运资金增加 -645  -812  -135  -141  -130  

其他 480  628   104   227   173   

投资活动产生现金流 -13   430  -80  -150  -120  

净资本支出 -88  -106  -150  -180  -180  

长期投资变化 358  327  0  0  0  

其他资产变化 -283  209  70  30  60  

融资活动现金流 -342  -812  -114  -305  -364  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 300  -227  277  -144  -110  

无息负债变化 269  110  -120  82  46  

净现金流 107  -123  45  51  30  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 6,088  5,807  5,793  5,934  6,014  

货币资金 499  401  446  497  527  

交易性金融资产 305  658  658  678  698  

应收帐款 178  171  194  168  178  

应收票据 155  150  136  152  161  

其他应收款（合计） 23  0  0  0  0  

存货 806  873  679  577  442  

其他流动资产 813  76  76  76  76  

流动资产合计 2,826  2,366  2,223  2,184  2,120  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 358  327  327  327  327  

固定资产 544  513  534  573  608  

在建工程 21  28  36  47  55  

无形资产 129  146  188  234  278  

商誉 39  39  39  39  39  

其他非流动资产 9  10  10  10  10  

非流动资产合计 3,261  3,442  3,570  3,750  3,894  

总负债 1,652  1,535  1,691  1,629  1,566  

短期借款 300  273  550  406  296  

应付账款 472  517  467  501  520  

应付票据 257  285  256  274  285  

预收账款 104  142  124  138  146  

其他流动负债 -17  81  81  81  81  

流动负债合计 1,608  1,500  1,656  1,594  1,531  

长期借款 0  0   0   0   0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 44  35  35  35  35  

非流动负债合计 44  35  35  35  35  

股东权益 4,436  4,273  4,103  4,305  4,448  

股本 575  575  575  575  575  

公积金 2,863  2,863  2,863  2,863  2,863  

未分配利润 841  735  564  766  910  

归属母公司权益 4,432  4,265  4,095  4,297  4,440  

少数股东权益 3  8  8  8  8  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 56.6% 56.7% 55.2% 56.8% 57.7% 

EBITDA率 19.8% 25.6% 19.5% 20.4% 21.5% 

EBIT率 15.8% 20.5% 16.8% 17.7% 18.6% 

税前净利润率 24.5% 16.1% 10.5% 16.0% 16.9% 

归母净利润率 19.5% 13.0% 8.2% 12.5% 13.1% 

ROA 8.7% 6.1% 3.5% 5.8% 6.4% 

ROE（摊薄） 12.0% 8.7% 5.0% 8.0% 8.7% 

经营性 ROIC 15.0% 30.0% 21.7% 25.2% 27.9% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 27% 26% 29% 27% 26% 

流动比率 1.76  1.58  1.34  1.37  1.39  

速动比率 1.26  1.00  0.93  1.01  1.10  

归母权益/有息债务 8.87  15.62  7.45  10.58  14.99  

有形资产/有息债务 11.55  19.84  9.75  13.43  18.54  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 27.76% 32.33% 34.00% 33.00% 33.00% 

管理费用率 6.97% 7.16% 7.50% 7.30% 7.30% 

财务费用率 -0.05% 0.61% 0.69% 0.68% 0.44% 

研发费用率 1.28% 1.51% 2.00% 1.50% 1.50% 

所得税率 21% 23% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 1.00  0.65  0.25  0.42  0.47  

每股经营现金流 0.78  0.45  0.42  0.88  0.89  

每股净资产 7.71  7.42  7.13  7.48  7.73  

每股销售收入 4.76  4.97   4.31   4.81   5.10   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 11  16  29  17  16  

PB 1.4  1.4  1.5  1.4  1.3  

EV/EBITDA 7.5  7.7  10.9  9.0  7.8  

股息率 9.6% 6.2% 2.4% 4.0% 4.5% 
 

原点资产
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
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