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投资要点

 事件：4月22日，公司发布2023年年报和2024年一季报，2023年实现营收11.52亿元（同

比+ 0.76%，下同），归母净利润1.80亿元（+ 8.55%），扣非归母净利润1.24亿元（-9.46%）；
2023Q4实现营收4.35亿元（+2.81%），归母净利润0.53亿元（-15.10%），扣非归母净

利润0.51亿元（-6.32%）；2024Q1实现营收2.88亿元（-2.18%），归母净利润0.53亿元

（-17.51%），扣非归母净利润0.45亿元（+ 0.82%）。2023年业绩低于预期主因Q4电商

增长下滑、门店去库影响毛利率；2023年获得政府补助4676.04万元（+184.64%）使得

非经常性损益明显增加；2024Q1因夏装较去年同期延后业绩承压。

 线下经营提质，线上承压。1）线下，2023年直营/加盟店分别实现营收2.47/1.37亿元

（+13.24%/ +12.67%），门店保持健康增长，其中直营/加盟门店数分别为165/374家（较

2023年初-4/-12家），门店集中分布在华北/华东，分别为255/156家（较2022年+7/-10家），

门店净关主要在于门店优化、经营提质，2023年经营满1年的直营门店店效为132.90万元

/家/年（+12.86%）。2）线上，电商实现营收7.66亿元（-4.58%，营收占比66.52%），

唯 品 会 / 天 猫 / 抖 音 / 京 东 分 别 实 现 营 收 3.25/2.07/1.58/0.54 亿 元

（-9.54%/-4.88%/+0.62%/-23.50%），综合电商增长下滑明显、抖音降速，线上整体承

压。公司已在抖音、京东、天猫、唯品会等平台开通直播账号，累计开展直播活动数百场

次，并与李佳琦、蜜蜂惊喜社、东方甄选-美丽生活、交个朋友等知名主播展开合作，在

社交电商上仍有较大增长潜力，2024Q1录得高单增长。

 毛利率Q1修复，库存结构改善向好。1）毛利率，2023年毛利率为59.76%（+0.02pct），

直营/加盟/电商毛利率分别-2.96/-0.19/+1.41pct至59.99%/53.23%/61.24%，2023Q4线下

加大去库力度导致毛利率下行，2024Q1毛利率已修复至62.61%（+1.20%）。2）费率，

2023年期间费率为41.91%（+1.66pct），其中销售费用为3.89亿元，对应销售费率为

33.77%（+1.02pct），商场及平台佣金因门店净关和综合电商销售承压而下降4.83%。3）
库存，2023年存货周转天数为339天（同比+14天），主要系收入放缓，实际上存货同比

下降5.56%至4.24亿元，一年期库龄存货同比减少12.90%，库存结构改善向好。

 推进成人装自主经营，深挖暇步士成长潜力。公司于2023年9月以4.28亿元收购暇步士，

在此之前，公司经营暇步士童装品类已经十年，在品牌调性、生产研发、终端销售方面均

积累丰富的品牌运作经验。收购完成后，经营品类有望延伸至鞋类、男士服装、女士服装、

箱包、皮具等，人群破圈至成人，市场扩大至港澳，成长潜力巨大。当前公司正和原有成

人装被授权商交接业务，线上电商平台陆续变更经营主体、逐步接手经营直营店铺、与加

盟商洽谈、处理原有被授权商存货，预计今年下半年暇步士成人装品类全部收归自营。

 投资建议：公司品牌资产优越，收购后暇步士，品牌支出由过去的“费用化”转为“资本

化”、多品类协同，当前成衣自主经营有序推进，暇步士有望被培育成超级品牌。2024
和2025年受外延贡献有望释放较大业绩弹性，2026年回归至内生增长。因经营品类变化，

我们调整2024/2025/2026年归母净利润分别为2.39/3.40/3.76亿元（2024-2025年原预测

值为2.36/2.73亿元），同比增速为33.08%/41.87%/10.56%，对应EPS为2.22/3.15/3.48
元/股，对应P/E为9/6/6倍，维持“买入”评级。

 风险提示：人口出生率下滑的风险；收购整合的风险；授权品牌续约的风险；线上获客成

本高企的风险等。
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[Table_profits]盈利预测与估值简表

2023A 2024E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 1,151.76 1,468.14 2,037.94 2,235.55

增长率（%） 0.76% 27.47% 38.81% 9.70%
归母净利润（百万元） 179.92 239.43 339.69 375.55

增长率（%） 8.55% 33.08% 41.87% 10.56%
EPS（元/股） 1.67 2.22 3.15 3.48
市盈率（P/E） 14.60 9.09 6.41 5.80
市净率（P/B） 1.31 0.97 0.84 0.74

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2024年 4月 23日收盘）
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[Table_FinchinaDetail]附录：三大报表预测值

利润表 资产负债表
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E
营业总收入 1,152 1,468 2,038 2,236 货币资金 83 91 140 221

%同比增速 1% 27% 39% 10% 交易性金融资产 1,061 1,279 1,597 1,917
营业成本 463 586 788 855 应收账款及应收票据 38 47 64 69
毛利 688 883 1,250 1,381 存货 424 529 691 728

％营业收入 60% 60% 61% 62% 预付账款 6 8 10 11
税金及附加 8 9 13 14 其他流动资产 46 57 70 80

％营业收入 1% 1% 1% 1% 流动资产合计 1,659 2,011 2,573 3,026
销售费用 389 485 683 756 长期股权投资 0 0 0 0

％营业收入 34% 33% 34% 34% 投资性房地产 0 0 0 0
管理费用 98 116 166 185 固定资产合计 101 137 128 119

％营业收入 8% 8% 8% 8% 无形资产 416 395 375 355
研发费用 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0

％营业收入 0% 0% 0% 0% 递延所得税资产 67 58 58 58
财务费用 -4 -4 -4 -4 其他非流动资产 239 239 235 230

％营业收入 0% 0% 0% 0% 资产总计 2,481 2,840 3,369 3,787
资产减值损失 -29 -25 -29 -27 短期借款 0 0 0 0
信用减值损失 -1 -1 -1 -2 应付票据及应付账款 345 457 615 668
其他收益 47 44 61 67 预收账款 0 0 0 0
投资收益 13 15 20 22 应付职工薪酬 17 20 27 30
净敞口套期收益 0 0 0 0 应交税费 25 40 56 61
公允价值变动收益 22 18 18 20 其他流动负债 47 52 60 43
资产处置收益 0 0 0 0 流动负债合计 433 570 759 802
营业利润 251 327 461 510 长期借款 0 0 0 0

％营业收入 22% 22% 23% 23% 应付债券 0 0 0 0
营业外收支 -7 -4 -2 -3 递延所得税负债 7 7 7 7
利润总额 243 324 459 508 其他非流动负债 32 24 24 24

％营业收入 21% 22% 23% 23% 负债合计 472 600 790 833
所得税费用 63 84 119 132 归属于母公司的所有者权益 2,009 2,240 2,579 2,955
净利润 180 239 340 376 少数股东权益 0 0 0 0

％营业收入 16% 16% 17% 17% 股东权益 2,009 2,240 2,579 2,955
归属于母公司的净利润 180 239 340 376 负债及股东权益 2,481 2,840 3,369 3,787

%同比增速 9% 33% 42% 11% 现金流量表

少数股东损益 0 0 0 0 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E
EPS（元/股） 1.67 2.22 3.15 3.48 经营活动现金流净额 162 268 340 373
基本指标 投资 333 -200 -300 -300

2023A 2024E 2025E 2026E 资本性支出 -468 -57 -11 -14
EPS 1.67 2.22 3.15 3.48 其他 40 12 20 22
BVPS 18.60 20.74 23.88 27.36 投资活动现金流净额 -94 -244 -291 -292
PE 14.60 9.09 6.41 5.80 债权融资 0 -4 0 0
PEG 1.71 0.27 0.15 0.55 股权融资 0 1 0 0
PB 1.31 0.97 0.84 0.74 支付股利及利息 -39 0 0 0
EV/EBITDA 10.66 5.85 4.12 3.59 其他 -19 -3 0 0
ROE 9% 11% 13% 13% 筹资活动现金流净额 -58 -6 0 0
ROIC 8% 10% 13% 13% 现金净流量 9 18 49 81
资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2024年 4月 23日收盘）
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一、评级说明

评级 说明

市场指数评级

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20%

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20%

行业指数评级

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10%

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10%

公司股票评级

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15%

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15%

二、分析师声明：

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。

三、免责声明：

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅
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