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二季度收入增长 21%，利润率改善明显
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 11.20 - 11.80 元

收盘价 9.81 元

总市值/流通市值 5637/5637 百万元

52周最高价/最低价 13.86/6.69 元

近 3 个月日均成交额 40.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2023上半年收入增长9%，二季度经营业绩环比改善明显。公司是男裤细分

赛道龙头品牌。2023上半年收入增长9%至14亿元，收入增长主要由直营和

线上增长15%带动，由于加盟商处理库存，加盟收入仅微幅提升。毛利率提

升3百分点至63.7%，主要由于各渠道零售折率的收窄和直营占比提升。门

店数下降和推广支出减少令经营费用金额同比小幅减少。上半年实现归母净

利润0.9亿元（扭亏为盈），扣非净利润增长173%至 1.4亿元。截止6月

30日，库存金额同比减少5%，存货周转天数286天。

单二季度，公司收入实现同比增长21%，其中直营收入增长51%、电商增长

26%，相比Q1明显提速，即使比2021年也实现较快增长，同时Q2毛利率同

比增幅扩大，毛利率提升至67.6%。

打造多场景男裤爆款，推出十代2.0门店，推动品牌势能提升。上半年公司

继续聚焦男裤专家定位，配合品牌升级战略，渠道和产品端有进一步优化。

1）产品端，在“小黑裤”积累良好口碑后，于今年2月推出“轻松裤”，

使用高弹面料提升穿着舒适度且性价比高，销量累计超过10万条。今年4

月推出的“商务户外1号裤”使用创新三超三防面料科技，兼顾商务和户外

穿着场景，销售表现亮眼。2）渠道端，在十代店基础上进一步推出十代店

2.0，相比1.0门店，2.0更注重穿着场景分区展示和搭配，有利于提升品牌

形象、进店客流和连带率。目前十代店有近1000家，占比40%。

风险提示：疫情反复、战略转型不及预期、品牌形象受损、系统性风险。

投资建议：上半年经营业绩改善明显，未来关注品牌势能提升的成长机遇。

近年来公司聚焦核心品类，利用分众传媒、国际时装周拉升品牌调性和加大

曝光力度，并投入改造升级渠道，品牌专业形象和影响力得到较好提升。产

品方面从传统商务西裤往成长潜力更大的舒适品类转型，先后推出小黑裤、

轻松裤、商务户外1号裤等爆品。随着疫后经营环境回暖，上半年销售增长

和利润率表现良好，关注中长期品牌势能提升带来的成长机遇。由于上半年

公允价值变动损失超出预期，下调盈利预测，预计2023-2025年归母净利润

分别为2.1/3.6/4.3亿元（原2.9/3.9/4.6亿元），同比增长327%/69%/19%，

因此小幅下调目标价至11.2-11.8元（原12.1-13.5元），对应2024年PE

18-19x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,050 2,620 2,961 3,354 3,727

(+/-%) 14.2% -14.1% 13.0% 13.3% 11.1%

净利润(百万元) 195 -93 212 357 426

(+/-%) -47.3% -- 326.8% 68.7% 19.2%

每股收益（元） 0.34 -0.16 0.37 0.62 0.74

EBIT Margin 13.9% 13.3% 16.5% 17.5% 18.0%

净资产收益率（ROE） 4.8% -2.5% 5.5% 8.8% 10.0%

市盈率（PE） 29.8 -62.1 27.4 16.2 13.6

EV/EBITDA 16.0 18.3 13.6 11.7 10.5

市净率（PB） 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司利润率（%） 图4：公司费用率变动（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营运资金周转（天） 图6：公司存货金额（亿元）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测下调说明

上半年公司整体经营业绩符合预期，扣非净利润表现良好，但主要由于二级市场

股票投资的亏损带来公允价值变动损失超出预期，上半年公允价值变动损失合计

8345 万元，综合考虑投资股票标的情况，因此下调全年盈利预测。

预计 2023-2025 年归母净利润分别为 2.1/3.6/4.3 亿元（原为 2.9/3.9/4.6亿元），

剔除投资收益、公允价值变动损益、资产处置收益的归母净利润分别为

2.7/3.6/4.3 亿元，与原来基本一致。

图7：盈利预测假设拆分

资料来源：wind，国信证券经济研究所

投资建议：上半年经营业绩改善明显，未来关

注品牌势能提升的成长机遇
近年来公司聚焦核心品类，利用分众传媒、国际时装周拉升品牌调性和加大曝光力度，

并投入改造升级渠道，品牌专业形象和影响力得到较好提升。产品方面从传统商务西

裤往成长潜力更大的舒适品类转型，先后推出小黑裤、轻松裤、商务户外1号裤等爆

品。随着疫后经营环境回暖，上半年销售增长和利润率表现良好，关注中长期品牌势

能提升带来的成长机遇。由于上半年公允价值变动损失超出预期，下调盈利预测，预

计2023-2025年归母净利润分别为2.1/3.6/4.3亿元（原2.9/3.9/4.6亿元），同比

增长327%/69%/19%，因此小幅下调目标价至11.2-11.8元（原12.1-13.5元），对应

2024年PE 18-19x，维持“增持”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1：盈利预测和财务指标

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,050 2,620 2,961 3,354 3,727

(+/-%) 14.2% -14.1% 13.0% 13.3% 11.1%

净利润(百万元) 195 -93 212 357 426

(+/-%) -47.3% -- 326.8% 68.7% 19.2%

每股收益（元） 0.34 -0.16 0.37 0.62 0.74

EBIT Margin 13.9% 13.3% 16.5% 17.5% 18.0%

净资产收益率

（ROE）
4.8% -2.5% 5.5% 8.8% 10.0%

市盈率（PE） 29.8 -62.1 27.4 16.2 13.6

EV/EBITDA 16.0 18.3 13.6 11.7 10.5

市净率（PB） 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE CAGR PEG

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2023-2025 2024

九牧王 增持 10.1 -0.16 0.37 0.62 0.74 -64.7 27.3 16.3 13.6 41.4% 0.393

可比公司

比音勒芬 买入 34.5 1.27 1.66 2.03 2.45 27.1 20.8 17.0 14.1 21.5% 0.790

报喜鸟 买入 6.3 0.31 0.48 0.57 0.68 20.2 13.1 11.0 9.2 19.0% 0.578

海澜之家 增持 7.1 0.50 0.63 0.70 0.78 14.3 11.3 10.2 9.1 11.3% 0.904

ST 奥康 无评级 5.7 -0.96 0.11 0.18 0.25 -5.9 52.9 31.6 22.8 52.4% 0.602

平均值 13.9 24.5 17.4 13.8 0.7

资料来源：wind，国信证券经济研究所。备注：无评级公司 EPS 预测值来自 wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 265 672 621 911 1257 营业收入 3050 2620 2961 3354 3727

应收款项 386 376 425 481 535 营业成本 1218 1062 1123 1264 1401

存货净额 909 832 888 1001 1111 营业税金及附加 29 27 33 37 40

其他流动资产 123 104 118 134 148 销售费用 1140 974 1013 1127 1241

流动资产合计 2620 2857 2925 3401 3924 管理费用 247 215 310 343 377

固定资产 452 410 319 191 45 财务费用 22 21 (1) (21) (36)

无形资产及其他 135 116 111 107 102 投资收益 82 (0) 15 0 0

投资性房地产 2684 2094 2094 2094 2094

资产减值及公允价值变

动 90 (400) (256) (201) (218)

长期股权投资 268 195 190 185 180 其他收入 (345) (35) 28 31 34

资产总计 6159 5672 5639 5978 6345 营业利润 220 (114) 271 435 520

短期借款及交易性金融

负债 426 591 400 400 400 营业外净收支 (19) 2 0 0 0

应付款项 831 772 824 929 1031 利润总额 201 (112) 271 435 520

其他流动负债 516 519 527 590 652 所得税费用 18 (7) 68 87 104

流动负债合计 1773 1882 1751 1919 2083 少数股东损益 (12) (12) (9) (9) (10)

长期借款及应付债券 294 40 40 40 40 归属于母公司净利润 195 (93) 212 357 426

其他长期负债 41 24 20 16 12

长期负债合计 336 64 60 56 52 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2108 1945 1811 1975 2135 净利润 195 (93) 212 357 426

少数股东权益 (18) (34) (38) (43) (48) 资产减值准备 (40) 70 (131) (46) (51)

股东权益 4068 3760 3866 4045 4258 折旧摊销 70 76 71 77 83

负债和股东权益总计 6159 5672 5639 5978 6345 公允价值变动损失 (90) 400 256 201 218

财务费用 22 21 (1) (21) (36)

关键财务与估值指标 2020 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (177) 692 (194) (67) (69)

每股收益 0.34 (0.16) 0.37 0.62 0.74 其它 47 (121) 127 41 46

每股红利 0.54 0.54 0.18 0.31 0.37 经营活动现金流 4 1023 341 564 654

每股净资产 7.08 6.54 6.73 7.04 7.41 资本开支 0 303 (100) (100) (100)

ROIC 11% 10% 11% 15% 18% 其它投资现金流 (145) 64 0 0 0

ROE 5% -2% 5% 9% 10% 投资活动现金流 (145) 440 (95) (95) (95)

毛利率 60% 59% 62% 62% 62% 权益性融资 (2) 3 0 0 0

EBIT Margin 14% 13% 16% 18% 18% 负债净变化 144 (254) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 16% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (309) (309) (106) (179) (213)

收入增长 14% -14% 13% 13% 11% 其它融资现金流 299 67 (191) 0 0

净利润增长率 -47% -- 327% 69% 19% 融资活动现金流 (32) (1056) (297) (179) (213)

资产负债率 34% 34% 31% 32% 33% 现金净变动 (173) 407 (50) 290 346

息率 5.3% 5.3% 1.8% 3.1% 3.7% 货币资金的期初余额 438 265 672 621 911

P/E 29.8 (62.1) 27.4 16.2 13.6 货币资金的期末余额 265 672 621 911 1257

P/B 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 1398 144 381 452

EV/EBITDA 16.0 18.3 13.6 11.7 10.5 权益自由现金流 0 1210 (47) 398 481

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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