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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 17.50 - 19.20 港元

收盘价 15.30 港元

总市值/流通市值 7937/7937 百万港元

52周最高价/最低价 15.44/6.95 港元

近 3 个月日均成交额 7.86 百万港元

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

《江南布衣（03306.HK）-下半财年收入增长 32%，维持 75%年度

派息率》 ——2023-09-10

《江南布衣（03306.HK）-上半财年收入下滑 5%，品牌溢价能力

提升》 ——2023-03-03

《江南布衣（03306.HK）-2022 下半财年收入下降 12%，存货周

转保持健康》 ——2022-09-07

《江南布衣（03306.HK）-多重压力下收入增长 7%，品牌力推动

毛利率提升》 ——2022-03-08

上半财年业绩快速增长。公司是国内领先的设计师品牌集团，旗下拥有分别

处于成熟期、成长期、新兴期三大阶段的多个品牌。截至2023/12/31的2024

上半财年，公司实现收入29.8亿元，同比+26.1%，实现归母净利润5.7亿

元，同比+54.5%。公司收入增速较快主要基于多阶段品牌共同推动所带来的

线下可比同店增长、门店规模增长，以及线上渠道的同步增长。

利润率稳步提升。FY2024H1毛利率同比提升0.8百分点至65.5%，反映公司

零售折扣稳定、库存健康、以及坚持设计和品牌驱动下品牌溢价能力的提升；

分品牌看，各品牌毛利率均有提升；分渠道看，主要系线上渠道及线下自营

渠道毛利率增长带动。受益于收入增长及经营效率提升，费用率有所优化，

销售及管理费用率下降。净利率提升3.5百分点至19.3%，达到近年来较高

水平。营运效率进一步提升，尤其存货周转天数受益于不断提升的快反追单

能力，同比减少54天至135天，达到历年来最高水平。

全年预计维持75%以上高分红率。经营活动产生的净现金流为10.6亿元，同

比+173.5%，充足的现金流支撑公司维持75%以上的年度派息率；中期股息及

特别股息合计每股派息0.85港元（约0.78元人民币），分红率达70%。

线上线下渠道均实现高质量增长，同店增速亮眼。1）随线下客流复苏，线

下增长主要靠同店增长推动，上半财年零售店铺可比同店增长23.9%，主要

基于各品牌店铺升级、打造多品牌集合店铺、存货共享及分配系统带来的增

量零售额、以及数智零售渠道贡献增量。同时线下门店数量相较6月末增加

46家至2036家。2）线上渠道基于多平台的积极布局，收入快速增长24.2%，

同时毛利率提升1.4百分点。3）基于持续加强品牌力以及精细化会员运营，

会员人数相较6月末增长0.5百万人至7.4百万人，会员贡献零售额占总零

售额八成；活跃会员数、购买总额超5000元会员数均同比显著增长。

风险提示：宏观经济大幅下行；市场竞争加剧；品牌形象受损；系统性风险。

投资建议：业绩亮眼，把握低估值高分红龙头的配置机遇。公司业绩长期保

持超越行业的快速且稳健的增长。公司品牌力、产品创新、渠道运营和供应

链优势显著，FY2023下半年以来展现出高复苏弹性。同时公司现金流充裕，

未来3年有意愿维持不低于75%的年度派息率。基于FY2024H1业绩超出预期，

我们上调盈利预测，预计公司FY2024-2026净利润分别为8.3/9.4/10.4亿

元（前值为7.0/7.9/8.8亿元），同比+34.2%/12.8%/10.5%。上调合理估值

区间至17.5-19.2港元（前值为13.5-14.8港元），对应FY2024 PE 10-11x，

建议积极关注低估值高分红优质标的配置机遇，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,086 4,465 5,162 5,745 6,257

(+/-%) -1.0% 9.3% 15.6% 11.3% 8.9%

净利润(百万元) 558.88 621.29 833.55 940.24 1,039.35

(+/-%) -13.6% 11.2% 34.2% 12.8% 10.5%

每股收益（元） 1.08 1.20 1.61 1.81 2.00

EBIT Margin 17.6% 17.4% 20.6% 20.9% 21.2%

净资产收益率（ROE） 33.2% 31.4% 38.1% 38.8% 38.7%

市盈率（PE） 13.1 11.8 8.8 7.8 7.0

EV/EBITDA 9.1 12.1 8.2 7.4 6.9

市净率（PB） 4.3 3.7 3.3 3.0 2.7

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：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司半年度净利润及增速（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：公司半年度利润率水平（%） 图4：公司半年度费用率水平（%）

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：公司半年度盈利能力（%） 图6：公司半年度存货/应收周转天数

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
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图7：江南布衣一图业绩概览

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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投资建议：业绩亮眼，把握低估值高分红龙头的

配置机遇

公司业绩长期保持超越行业的快速且稳健的增长。FY2022-FY2023H1先后遇到童装事

件和疫情封控的影响，目前两大不利因素均已消减，公司品牌力、产品创新、渠道运

营和供应链优势显著，FY2023下半财年以来业绩展现出高复苏弹性。同时公司现金流

充裕，未来3年有意愿维持不低于75%的年度派息率。基于FY2024H1业绩超出预期，

我们上调盈利预测，预计公司FY2024-2026净利润分别为8.3/9.4/10.4亿元（前值为

7.0/7.9/8.8亿元），同比+34.2%/12.8%/10.5%。上调合理估值区间至17.5-19.2港

元（前值为13.5-14.8港元），对应FY2024 PE 10-11x，建议积极关注低估值高分红

优质标的配置机遇，维持“买入”评级。

表1：盈利预测和财务指标

盈利预测及市场重要数据 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,086 4,465 5,162 5,745 6,257

(+/-%) -1.0% 9.3% 15.6% 11.3% 8.9%

净利润(百万元) 558.88 621.29 833.55 940.24 1,039.35

(+/-%) -13.6% 11.2% 34.2% 12.8% 10.5%

每股收益（元） 1.08 1.20 1.61 1.81 2.00

EBIT Margin 17.6% 17.4% 20.6% 20.9% 21.2%

净资产收益率（ROE） 33.2% 31.4% 38.1% 38.8% 38.7%

市盈率（PE） 13.1 11.8 8.8 7.8 7.0

EV/EBITDA 9.1 12.1 8.2 7.4 6.9

市净率（PB） 4.3 3.7 3.3 3.0 2.7

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 g PEG

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

江南布衣 买入 14.07 1.08 1.20 1.61 1.81 13.0 11.7 8.8 7.8 22.0% 0.53

可比公司

歌力思 增持 7.67 0.06 0.59 0.94 1.09 138.4 13.1 8.2 7.0 311.8% 0.04

地素时尚 买入 12.46 0.80 1.12 1.34 1.54 15.6 11.1 9.3 8.1 29.4% 0.38

森马服饰 增持 5.40 0.24 0.38 0.48 0.54 22.5 14.2 11.3 10.1 40.9% 0.35

资料来源：wind，国信证券经济研究所

注：江南布衣和其他可比公司财年不对齐，此处 2023 财年数值为江南布衣实际值以及其他可比公司预测值



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

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 592 525 525 617 895 营业收入 4086 4465 5162 5745 6257

应收款项 375 418 714 545 826 营业成本 (1478) (1548) (1760) (1962) (2138)

存货净额 904 905 901 1221 1098 毛利 2607 2917 3402 3783 4119

其他流动资产 309 375 594 604 612 销售费用 (1511) (1695) (1843) (2031) (2189)

流动资产合计 2180 2223 2735 2988 3432 管理费用 (377) (446) (496) (552) (601)

固定资产 369 482 541 612 696 EBITDA 1041 776 1183 1327 1460

无形资产及其他 208 208 200 191 183 折旧摊销 (323) 0 (120) (126) (131)

其他长期资产 1144 1153 1153 1153 1153 EBIT 718 776 1064 1201 1329

非流动资产合计 1720 1843 1894 1956 2033 其他净收入 57 82 78 87 95

资产总计 3900 4066 4629 4944 5465 经营利润 776 858 1142 1288 1423

短期借款及交易性金

融负债 149 100 125 100 100 财务费用 (0) (7) 0 0 0

应付款项 405 293 430 379 505 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 1195 1223 1416 1572 1707 税前利润 776 851 1142 1288 1423

流动负债合计 1749 1616 1971 2051 2311 所得税费用 (217) (230) (308) (347) (384)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 559 621 834 940 1039

其他长期负债 466 469 469 469 469

长期负债合计 466 469 469 469 469 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2215 2084 2439 2519 2780 净利润 559 621 834 940 1039

少数股东权益 (0) (0) (0) (0) (0) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1685 1982 2190 2425 2685 折旧摊销 323 0 120 126 131

负债和股东权益总计 3900 4066 4629 4944 5465 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 0 7 0 0 0

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 314 (199) (183) (56) 95

每股收益 1.08 1.20 1.61 1.81 2.00 其它 (0) (0) 0 0 0

每股红利 0.65 0.54 1.21 1.36 1.50 经营活动现金流 1197 422 771 1010 1265

每股净资产 3.25 3.82 4.22 4.67 5.18 资本开支 0 (113) (171) (188) (207)

ROIC 35.1% 39.2% 45.9% 47.0% 50.7% 其它投资现金流 (168) (1) 0 0 0

ROE 33.2% 31.4% 38.1% 38.8% 38.7% 投资活动现金流 (168) (114) (171) (188) (207)

毛利率 63.8% 65.3% 65.9% 65.8% 65.8% 权益性融资 0 0 0 0 0

净利率 13.7% 13.9% 16.1% 16.4% 16.6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25.5% 17.4% 22.9% 23.1% 23.3% 支付股利、利息 (335) (279) (625) (705) (780)

收入增长率 -1.0% 9.3% 15.6% 11.3% 8.9% 其它融资现金流 (315) 184 25 (25) 0

净利润增长率 -13.6% 11.2% 34.2% 12.8% 10.5% 融资活动现金流 (986) (374) (600) (731) (780)

资产负债率 56.8% 51.3% 52.7% 51.0% 50.9% 现金净变动 43 (67) 0 92 278

息率 4.6% 3.8% 8.6% 9.7% 10.7% 货币资金的期初余额 549 592 525 525 617

P/E 13.1 11.8 8.8 7.8 7.0 货币资金的期末余额 592 525 525 617 895

P/B 4.3 3.7 3.3 3.0 2.7 企业自由现金流 0 254 543 759 989

EV/EBITDA 9.1 12.1 8.2 7.4 6.9 权益自由现金流 0 438 568 734 989

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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