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三季度期间费用拖累盈利，主品牌恢复
净开店 

 
 

 

核心观点 

 19 年前三季度公司营业收入和净利润分别同比增长 5.37%和 8.88%，盈利

增长主要来自出售财通证券股权贡献的投资收益的增加（财通证券股权已全

部出售），扣非后净利润同比下滑 28.28%；第三季度单季公司营业收入同

比增长 1.64%，净利润同比下降 35.81%，收入和盈利增速环比上半年均有

所下滑。 

 分品牌看，前三季度九牧王品牌收入同比微增 0.53%，毛利率同比减少

0.40pct，净开店 45 家（直营增加 54 家，加盟减少 9 家）；得益于终端和

产品升级，FUN 品牌前三季度收入同比增长 25.74%，毛利率减少 4.67pct，

净开店 11 家（直营减少 3 家，加盟增加 14 家）；其他品牌三季度末门店合

计 161 家，其中 ZIOZIA 品牌增速达到 327%，门店数达到 119 家。前三季

度公司线上销售增长 7.38%，销售占比为 9.86%，线上销售增速有所放缓。 

 前三季度公司综合毛利率下降 0.23pct，期间费用率上升 3.84pct，其中销售

费用率和管理研发费用率分别同比上升 3.51pct 和 0.17pct，主要是新品业

务拓展费用增加；由于购买商品、接受劳务支付的现金增加，前三季度经营

活动净现金流较年初减少 68.93%，季度末公司应收账款较年初减少

23.98%，存货较年初增长 13.86%。 

 未来公司在主业方面将继续推进终端零售转型和结构优化，强化门店运营与

单店盈利能力，提升购物中心店铺比重，主品牌渠道已恢复净开店，收入将

呈现稳健增长，FUN 等新品牌的快速增长有望成为新的看点之一。 

 公司目前总市值 64 亿左右，账面资金较为充裕，历史分红比例高，当前股

价对应 18 年股息率达到 8.9%，对稳健型投资者具备一定吸引力。但受制于

可选消费整体低迷的大环境，中短期业绩预计仍有一定压力。 

财务预测与投资建议 

 根据三季报，我们小幅下调公司未来 3 年收入预测，预计公司 2019-2021 年

每股收益分别为 0.96 元、0.84 元与 0.94 元（原预测 19-21 年每股收益为

0.99 元、0.89 元与 0.98 元），维持公司 19 年 14 倍 PE，对应目标价 13.44

元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：经济持续减速对公司终端零售的影响、新品牌培育低于预期等。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 10 月 25 日） 11.15 元 

目标价格 13.44 元 

52 周最高价/最低价 14.75/11.15 元 

总股本/流通 A 股（万股） 57,464/57,464 

A 股市值（百万元） 6,407 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2019 年 10 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.18 -1.68 -5.19 -5.91 

相对表现 0.89 2.35 6.38 27.9 

沪深 300 0.71 0.67 1.19 21.99 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,565 2,733 2,911 3,217 3,555 

  同比增长(%) 12.9% 6.6% 6.5% 10.5% 10.5% 

营业利润(百万元) 610 666 696 611 678 

  同比增长(%) 34.9% 9.2% 4.5% -12.2% 11.0% 

归属母公司净利润(百万元) 494 534 552 485 538 

  同比增长(%) 16.8% 8.0% 3.5% -12.2% 10.9% 

每股收益（元） 0.86 0.93 0.96 0.84 0.94 

毛利率(%) 57.4% 56.6% 56.1% 56.2% 56.3% 

净利率(%) 19.3% 19.5% 19.0% 15.1% 15.1% 

净资产收益率(%) 10.1% 10.9% 12.5% 11.0% 12.1% 

市盈率 13.3 12.3 11.9 13.5 12.2 

市净率 1.2 1.5 1.5 1.5 1.5 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 377 499 2,266 2,188 2,179  营业收入 2,565 2,733 2,911 3,217 3,555 

应收票据及应收账款 317 334 378 434 498  营业成本 1,092 1,186 1,278 1,409 1,555 

预付账款 27 41 44 48 53  营业税金及附加 33 38 40 44 49 

存货 739 806 920 1,043 1,213  营业费用 694 759 835 920 1,013 

其他 1,372 1,146 1,156 1,159 1,163  管理费用及研发费用 182 225 244 269 294 

流动资产合计 2,832 2,826 4,765 4,872 5,106  财务费用 8 (1) 11 12 13 

长期股权投资 294 358 358 358 358  资产减值损失 78 113 80 67 69 

固定资产 434 544 544 544 544  公允价值变动收益 0 (13) 0 0 0 

在建工程 4 21 21 21 21  投资净收益 112 247 260 100 100 

无形资产 119 129 125 120 116  其他 22 18 15 15 15 

其他 2,729 2,210 464 440 413  营业利润 610 666 696 611 678 

非流动资产合计 3,580 3,261 1,512 1,483 1,452  营业外收入 2 5 5 5 5 

资产总计 6,413 6,088 6,277 6,355 6,558  营业外支出 7 2 2 2 2 

短期借款 0 300 300 300 300  利润总额 604 669 699 614 681 

应付票据及应付账款 536 729 780 860 950  所得税 112 142 149 130 145 

其他 330 579 586 598 610  净利润 492 527 551 484 536 

流动负债合计 866 1,608 1,666 1,758 1,860  少数股东损益 (2) (7) (2) (1) (2) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 494 534 552 485 538 

应付债券 199 0 199 199 199  每股收益（元） 0.86 0.93 0.96 0.84 0.94 

其他 17 44 0 0 0        

非流动负债合计 216 44 199 199 199  主要财务比率      

负债合计 1,083 1,652 1,865 1,957 2,059   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0 3 2 0 (1)  成长能力      

股本 575 575 575 575 575  营业收入 12.9% 6.6% 6.5% 10.5% 10.5% 

资本公积 2,576 2,576 2,576 2,576 2,576  营业利润 34.9% 9.2% 4.5% -12.2% 11.0% 

留存收益 1,170 1,128 1,106 1,094 1,196  归属于母公司净利润 16.8% 8.0% 3.5% -12.2% 10.9% 

其他 1,010 154 154 154 154  获利能力      

股东权益合计 5,330 4,436 4,412 4,398 4,498  毛利率 57.4% 56.6% 56.1% 56.2% 56.3% 

负债和股东权益总计 6,413 6,088 6,277 6,355 6,558  净利率 19.3% 19.5% 19.0% 15.1% 15.1% 

       ROE 10.1% 10.9% 12.5% 11.0% 12.1% 

现金流量表       ROIC 9.9% 10.0% 11.1% 9.6% 10.6% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 492 527 551 484 536  资产负债率 16.9% 27.1% 29.7% 30.8% 31.4% 

折旧摊销 52 78 62 67 71  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 8 (1) 11 12 13  流动比率 3.27 1.76 2.86 2.77 2.74 

投资损失 (112) (247) (260) (100) (100)  速动比率 2.32 1.17 2.19 2.03 1.92 

营运资金变动 89 561 (194) (162) (208)  营运能力      

其它 (33) (471) 112 67 69  应收账款周转率 15.9 15.4 13.9 13.1 12.2 

经营活动现金流 496 446 281 369 381  存货周转率 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 

资本支出 33 (210) (35) (37) (40)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

长期投资 (1,290) 544 1,648 0 0  每股指标（元）      

其他 1,305 (347) 259 100 100  每股收益 0.86 0.93 0.96 0.84 0.94 

投资活动现金流 48 (13) 1,872 63 60  每股经营现金流 0.86 0.78 0.49 0.64 0.66 

债权融资 0 2 199 0 0  每股净资产 9.28 7.71 7.67 7.65 7.83 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (593) (344) (585) (509) (449)  市盈率 13.3 12.3 11.9 13.5 12.2 

筹资活动现金流 (593) (342) (386) (509) (449)  市净率 1.2 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率变动影响 (13) 15 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.4 5.8 5.6 6.2 5.6 

现金净增加额 (62) 107 1,767 (78) (8)  EV/EBIT 7.0 6.5 6.1 6.9 6.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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