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[Table_Title] 纺织服饰 服装家纺 

九牧王：管理层增持彰显发展信心，期待战略变革带来业绩弹性 

 
 [Table_Summary]  事件：公司副董事长陈加贫先生及其一致行动人于 2023 年 4 月

27 日至 2023 年 5 月 25 日通过集中竞价交易方式增持公司股份

5,507,900股，占公司总股本的 0.9585%。陈加贫先生及其一致行动人

计划在未来的 6 个月内，以自有资金通过集中竞价交易方式增持公司

股份，拟增持总比例（含本次增持的股份）不低于公司总股本的 2.00%，

且不超过公司总股本的 3.00%。管理层增持彰显对战略转型下长期发

展的信心。 

聚焦主品牌和贯彻男裤专家品牌战略，持续推动品牌产品渠道年

轻化。2023Q1九牧王/FUN/ZIOZIA 营收分别为 6.90/0.40/0.29亿元，

分别同比变动+5.48%/-37.61%/-18.06%，其中主品牌九牧王疫后复苏

趋势向好，毛利率长期维持在 56%-60%，领先于同行。（1）品牌方面，

九牧王品牌首次登陆米兰时装周，分别发布以“盛世中华”和“千里

江山图”为灵感的全新系列裤秀，展现九牧王品牌向专业化、国际化、

时尚化转型的成果。（2）产品方面，持续加强产品、面料、版型的研

发，推动产品风格年轻化；持续对裤类版型进行研发创新，并成功推

出小黑裤和轻松裤等爆款产品，2022 年男裤销售占比达到 46%，男裤

提及率由变革前的 6%提升至 22%。（3）渠道方面，①业态转型：突破

华润万象城、万象汇等中高端购物中心，进驻全国主流奥莱商场；②

门店升级：持续进行十代店的建设，截至 2022年底，新开及整改的十

代店已超 850 家，占比接近 40%，进一步加深消费者对九牧王“男裤

专家”形象的认知。③店效提升：门店升级和开大店关低效店带动店

效稳步提升，截至 23Q1 底，九牧王品牌直营/加盟平均单店面积分别

为 141/156平。 

盈利预测与投资建议：公司为国内男裤第一龙头，2020 年开启“男

裤专家”战略变革，围绕品牌、产品、渠道进行改革。近三年公司持

续进行渠道优化，叠加疫情反复影响下，变革成效尚未显现，22年受

投资业务拖累出现上市以来首次亏损。我们认为随着疫后消费复苏，

公司战略变革效果有望显现，为业绩复苏奠定坚实基础；叠加低基数

影响，今年公司有望释放业绩弹性。此次管理层增持亦彰显对战略转

型下长期发展的信心。考虑到公司主品牌疫后复苏良好，我们预计

2023-25 年净利润分别为 3.09/3.86/4.63亿元，对应 2023-25年的 PE

分别为 22/17/14倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧，渠道调整计划不及预期，存货积压等风险。 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 575/575 

总市值/流通(百万元) 6,677/6,677 

12 个月最高/最低(元) 13.86/6.91 
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[Table_Author] 证券分析师：郭彬 
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[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2620  3039  3586  4304  

（+/-%） -14% 16% 18% 18% 

归母净利(百万元） -93  309  386  463  

（+/-%） -148% 430% 25% 20% 

摊薄每股收益(元) -0.16  0.54  0.67  0.81  

市盈率(PE) — 21.75  17.37  14.49  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%。 
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