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市场数据  
收盘价(元) 9.56 

一年最低/最高价 5.96/12.29 

市净率(倍) 0.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,319.40 

总市值(百万元) 3,319.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.00 

资产负债率(%,LF) 44.81 

总股本(百万股) 347.22 

流通 A 股(百万股) 347.22  
 

相关研究  
《锦泓集团(603518)：2022 年报

及 2023Q1 业绩点评：22 年 TW

韧性较强，23Q1 盈利能力修复

促净利大增》 

2023-04-29 

《锦泓集团(603518)：2021 年报

&2022 一季报点评：21 年符合预

期，22Q1 疫情影响业绩承压》 

2022-05-08 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,899 4,448 5,006 5,603 

同比 -10% 14% 13% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 71 278 339 446 

同比 -68% 290% 22% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.21 0.80 0.98 1.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 45.99 11.81 9.69 7.37   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年中报：23H1 营收 21.11 亿元/yoy+14.33%、归母净利润 1.43
亿元/yoy+302.56%、扣非归母净利润 1.34 亿元/yoy+652.04%，落于此前预
告中枢，盈利同比改善明显，已超 21 年同期水平，主因：①疫情放开后流
水增速提升，带动收入增速提升；②运营质量及效率提高，销售及财务费
用率得到有效控制。分季度看，23Q1/Q2 营收分别同比+8.05%/+23.17%、
归母净利分别同比+149.32%/扭亏、扣非归母净利分别同比+148.91%/扭亏。 

◼ TW 表现较为靓丽，各品牌 Q2 收入增速进一步提升。23H1 分品牌看 TW 
/VG/ 云 锦 收 入 分 别 同 比 +15.6%/+6.9%/+163.4% 、 分 别 占 比
77.0%/21.5%/0.9%。TW 实现双位数增长、VG 持续恢复，主要受益于疫后
客流回暖、消费持续复苏，带动线下单店收入提升，门店数量同比分别-8.8%/ 
-6.9%；云锦定位高净值人群、目前体量较小、线下渠道仅 1 家门店，基数
较低、增速较快。Q2 单季度看各品牌随国内消费逐渐恢复后收入增速较
Q1 均进一步提升，净利率持续修复、TW/VG/云锦净利率同比分别
+4/+3/+20pct 至 6%/6%/25%。 

◼ 线上增速靓丽、加盟门店持续拓展。23H1 线上 /线下收入分别同比
+22.8%/+9.4%、占比 37.3%/61.8%。线上持续发力，TW 女装 618 蝉联抖音
首位、天猫/京东平台排名持续提升，童装开设线上独立店以打造直播矩阵；
线下中直营/加盟收入分别同比+6.7%/+71.6%、占比 57.9%/4.0%，加盟渠道
增速亮眼。23H1 末共 1347 家门店（直营 1109+加盟 238 家）、较 22 年末净
-83 家（直营-137&加盟+54 家）、同比-8.5%（直营-14.9%&加盟+40.8%），
直营下滑主要系门店数量减少，加盟提升中门店效率优化及门店数量增长
均有贡献。 

◼ 加大库存处理力度致毛利率略下降，期间费用率管控较好促净利率提升。1）
毛利率：23H1 同比-0.38pct 至 68.96%，分季度看 23Q1/Q2 毛利率分别为
69.38%/68.44%、同比+0.24/-1.18pct，毛利率下降主因公司对去年因疫情造
成积压的春夏产品促销所致。2）期间费用率：23H1 期间费用率为
59.41%/yoy-7.76pct ，其中 销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别同比
-5.60/-0.06/+0.15/-2.37pct 至 50.28%/3.88%/2.60%/2.66%，公司费用管控较
好、销售费用率明显下降，财务费用率下降主要系债务置换及偿还部分本
金后利息费用下降。3）归母净利率：虽毛利率略下降同时政府补助等非经
常损失同比减少 1200 万元，但费用率大幅下降促 23H1 归母净利率
6.79%/yoy+4.86pct。4）存货：23H1 末存货 9.20 亿元/yoy-4.9%、库存规模
小幅下降，22H1 存货周转天数同比-33 天至 283 天、库存消化较为顺利。5）
现金流：23H1 经营活动现金流净额 3.77 亿/yoy+52.8%，现金流表现较好。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司主营中高档品牌服饰，TW 品牌自 17 年收购以
来品牌运营梳理见效、在抖音等渠道建立显著优势，并开始拓展下沉市场、
提升市场份额。23 年以来受益疫情放开，1-4 月流水增速逐月提升、虽 5-7
月同比增速有所波动但相较 21 年同期复苏力度并未减弱。下半年看 Q3 受
基数走高影响、流水恢复预计有所放缓，但 Q4 又将呈现较强的修复弹性。
由于公司直营占比较高，我们预计收入表现与终端流水较为相近，同时财
务结构不断优化、经营杠杆下利润端增速有望超越收入、释放较大利润弹
性。考虑到公司终端流水复苏确定性较强、费用持续优化，我们将 23-25
年归母净利润预测 2.6/3.1/3.6 亿元提升至 2.8/3.4/4.5 亿元、对应 PE 为
12/10/7X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费疲软、渠道拓展不及预期、抖音渠道流量红利消退等。 
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表1：23H1 公司收入分品牌、渠道划分 

  
23H1 收入

（百万元） 

收入
YOY 

占总营

收比重 

门店数 

（家） 

门店环比

净变动 

（较 22年，

家） 

门店同比

净变动 

（家） 

毛利率 

毛利率
YOY 

（+/-） 

主营业务收入 2099.83 14.3% 99.5% 1,347 -83 -125 68.96% -0.38pct 

分品牌  

TEENIE WEENIE 1625.64 15.6% 77.0% 1,142 -80 -110 68.07% -0.28pct 

VGRASS 454.37 6.9% 21.5% 204 -3 -15 71.84% -0.65pct 

云锦 19.82 163.4% 0.9% 1 0 0 73.86% +0.96pct 

分渠道                 

线上 787.89 22.8% 37.3% - - - 65.07% +0.73pct 

线下 1305.49 9.4% 61.8% 1,347 -83 -125 71.13% -0.77pct 

直营 1221.97  6.7% 57.9% 1109 -137 -194 72.24% -0.35pct 

加盟 83.52  71.6% 4.0% 238 54 69 54.85% -0.77pct 

其它 6.45 59.5% 0.3% - - - - - 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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锦泓集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,231 2,701 3,205 3,812  营业总收入 3,899 4,448 5,006 5,603 

货币资金及交易性金融资产 590 663 818 1,241  营业成本(含金融类) 1,201 1,368 1,535 1,714 

经营性应收款项 389 701 740 937  税金及附加 23 36 40 45 

存货 1,143 1,208 1,511 1,478  销售费用 2,249 2,358 2,653 2,911 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 155 187 193 207 

其他流动资产 109 128 136 156  研发费用 92 98 110 118 

非流动资产 3,881 3,810 3,778 3,746  财务费用 159 73 71 66 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 4 5 6 

固定资产及使用权资产 332 263 233 202  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 3 6 9 12  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,285 1,275 1,265 1,255  减值损失 (22) (10) (10) (10) 

商誉 1,825 1,825 1,825 1,825  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 136 142 146 153  营业利润 7 324 399 538 

其他非流动资产 299 299 299 299  营业外净收支  25 24 25 19 

资产总计 6,112 6,512 6,982 7,558  利润总额 32 348 424 557 

流动负债 1,870 1,992 2,123 2,253  减:所得税 (40) 70 85 111 

短期借款及一年内到期的非流动负债 904 904 904 904  净利润 71 278 339 446 

经营性应付款项 610 682 768 850  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 81 68 77 86  归属母公司净利润 71 278 339 446 

其他流动负债 274 338 374 414       

非流动负债 1,151 1,151 1,151 1,151  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.80 0.98 1.28 

长期借款 742 742 742 742       

应付债券 268 268 268 268  EBIT 165 412 485 620 

租赁负债 132 132 132 132  EBITDA 468 566 600 736 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 3,021 3,143 3,274 3,404  毛利率(%) 69.20 69.25 69.33 69.42 

归属母公司股东权益 3,091 3,369 3,708 4,154  归母净利率(%) 1.83 6.25 6.77 7.96 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,091 3,369 3,708 4,154  收入增长率(%) (9.83) 14.07 12.54 11.94 

负债和股东权益 6,112 6,512 6,982 7,558  归母净利润增长率(%) (68.12) 289.53 21.92 31.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 549 224 495 579  每股净资产(元) 8.79 9.59 10.56 11.85 

投资活动现金流 (164) (60) (58) (66)  最新发行在外股份（百万股） 347 347 347 347 

筹资活动现金流 (544) (91) (91) (91)  ROIC(%) 7.26 6.24 6.94 8.29 

现金净增加额 (159) 73 347 423  ROE-摊薄(%) 2.31 8.26 9.15 10.74 

折旧和摊销 304 154 115 116  资产负债率(%) 49.43 48.26 46.89 45.04 

资本开支 (164) (54) (53) (59)  P/E（现价&最新股本摊薄） 45.99 11.81 9.69 7.37 

营运资本变动 32 (285) (35) (65)  P/B（现价） 1.08 0.99 0.90 0.80 

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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