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[Table_Title] 纺织服饰 服装家纺 

九牧王点评：主业稳健向上，期待品牌变革持续释放业绩弹性 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2023 年中报，实现营业收入 14 亿元/同增

8.85%，归母净利润 9242万元/同增 254%，扣非归母净利润 1.38亿元

/同增 173%（较 2021年同期增长 87%），其中非经常性损益主要系股

票基金浮亏影响，扣非归母净利润偏预期上限。 

主品牌同比环比均明显改善，投资亏损拖累业绩。23Q2 营收 6.28

亿元/同增 20.6%，归母净利润-480 万元，扣非归母净利润 3646万元

/同增 166.5%。1）主业主品牌同比环比均明显改善：品牌力提升+控

折扣带动盈利能力提升，23Q2九牧王/FUN/ZIOZIA 收入分别同比变动

+22.9%/-24%/+67.4%，其中主品牌在 Q2低基数下增速环比 23Q1提升

明显，九牧王毛利率同比/环比提升 9.8pct/8.1pct 至 68.3%；2）战

略变革后 Q2淡季首次实现盈利：23Q2扣非归母净利润为 3600万元，

较 21年同期扭亏为盈，是品牌战略改革下 Q2淡季首次实现盈利，但

仍低于 2019 年的 4239 万元，我们认为可能系 22 年秋冬款旧品继续

导致 Q2 计提的存货跌价增加、广告投放及店面升级带来的投放。3）

投资拖累报表业绩：23Q2归母净利润-500万元，其中公允价值变动损

益主要系股票基金浮亏影响-5188 万元（Q1影响-3157万元）。 

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。2023H1九牧王/FUN/ZIOZIA 营收分别为 12.48/0.70/0.58亿元，

分别同比变动+12.6%/-32.4%/+9.4%，其中主品牌九牧王疫后复苏趋势

向好，毛利率持续提升至 63.9%，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 2023年 6月底，新开及整改的十

代店近 1000家，占比约 46%，进一步加深消费者对九牧王“男裤专家”

形象的认知。③开大店带动店效提升：门店升级和开大店关低效店带

动店效稳步提升，截至 23年 6月底，九牧王品牌直营/加盟平均单店

面积分别为 144/158平，较 22年底的 129/143平有明显增加。 

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

◼ 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) 5,804/5,804 

12 个月最高/最低(元) 13.86/6.91 
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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。我们认为公司战略变革效果逐

步显现，九牧王主品牌盈利能力提升，非九牧王品牌仍有少量亏损；

叠加去年低基数影响，公司有望持续释放业绩弹性。考虑到公司主业

稳步向上，但报表业绩仍受投资拖累，我们下调盈利预期，预计 2023-

25年净利润分别为 2.59/3.75/4.83亿元，对应 2023-25年的 PE分别

为 22/15/12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。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 主要财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,620  2,948  3,344  3,815  

（+/-%） -14.11% 12.51% 13.45% 14.09% 

归母净利润(百万元） -93  259  375  483  

（+/-%） -148.01% 377.76% 44.50% 28.90% 

摊薄每股收益(元) -0.16  0.45  0.65  0.84  

市盈率(PE) — 22.37  15.48  12.01  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

  



 
 

 
 

 

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%以下。 
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