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市场数据  
收盘价(元) 10.42 

一年最低/最高价 7.63/12.81 

市净率(倍) 1.04 

流通A股市值(百万元) 3,578.95 

总市值(百万元) 3,616.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.00 

资产负债率(%,LF) 37.29 

总股本(百万股) 347.08 

流通 A 股(百万股) 343.47  
 

相关研究  
《锦泓集团(603518)：2023 年三季报

点评：Q3 业绩稳健增长，加盟拓展及

费用优化持续推进 》 

2023-10-29 

《锦泓集团(603518)：2023 年中报点

评：收入增速提升叠加费用控制优秀，

盈利大幅改善》 

2023-08-16 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,900 4,545 5,067 5,621 6,187 

同比（%） (9.83) 16.55 11.48 10.94 10.07 

归母净利润（百万元） 71.41 297.62 373.02 433.54 504.81 

同比（%） (68.12) 316.76 25.33 16.23 16.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.21 0.86 1.07 1.25 1.45 

P/E（现价&最新摊薄） 50.64 12.15 9.70 8.34 7.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2023 年报及 2024 年一季报：1）2023 年：营收 45.45 亿元
/yoy+16.55%，归母净利润 2.98 亿元/yoy+316.76%。收入在疫情放开后
恢复增长；归母净利润大增，主要受益于销售和财务费用率下降。2）
2024Q1：营收 11.53 亿元/yoy-1.24%，归母净利润 1.16 亿元/yoy+13.19%，
收入端略微下降，利润端高速增长主要得益于毛利率的小幅提升及财务
费用进一步降低。 

◼ 23 年 TW 收入双位数增长，直营转加盟战略顺利推进。1）分品牌看，
23 年 TW/VG/云锦收入分别同比+16.7%/+7.9%/+114.4%、收入分别占比
78%/21%/1% ， 毛 利 率 分 别 为 67.76%/74.46%/73.64% 、 同 比 -
0.21/+1.05/+0.74pct，毛利率变动主因综合折率变动。截止 23 年末
TW/VG 店铺数量分别为 1098/197 家，分别同比-124/-10 家，公司积极
推动店铺结构优化与转加盟策略，23 年 TW 平均月店效 14.6 万元
/yoy+1.23%，VG 平均月店效 32.3 万元/yoy+13.59%。2）分渠道看，23
年线上 / 线下收入分别同比 +15.02%/+17.16% 、收入占比分别为
38%/62%。线下分模式看，直营/加盟收入分别同比+9.9%/+150.7%，加
盟高增主因 23 年 TW 和 VG 均有部分店铺从直营转为加盟，截至 23 年
末直营/加盟门店数分别为 995/301 家、分别同比-251/+117 家。 

◼ 24Q1TW 继续优化渠道结构，收入表现平稳。1）分品牌，24Q1TW/VG/
云 锦 收 入 分 别 同 比 +0.31%/-14.22%/+165.58% 、 收 入 分 别 占 比
78%/21%/1%，截至 24Q1 末 TW/VG 店铺数量分别为 1089/177 家，分
别同比-97/-18 家，进一步优化渠道结构；2）分渠道，24Q1 线上/直营/
加盟收入分别同比-1.56%/-8.7%/+125.62%，线上、直营收入小幅下滑，
加盟保持快速增长。 

◼ 24Q1 毛利率略增、财务费用率下降，存货及现金流状况改善，整体经
营质量持续优化。1）毛利率：24Q1 同比+0.82pct 至 70.2%，主要来自
VG 和云锦综合折扣提升带动毛利率提升；2）费用率：24Q1 期间费用
率同比-0.08pct 至 56.39%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-
0.55/+1.05/+0.45/-1.03pct，财务费用率进一步降低源于业绩增长、现金
流恢复、银行贷款余额减少。3）归母净利率：24Q1 同比+1.28pct 至
10.07%。4）存货：截至 24Q1 末存货 8.3 亿元/yoy-15.9%，存货周转天
数同比缩短 38 天至 268 天，存货周转明显改善。5）现金流：24Q1 经
营性现金流净额 2.68 亿元/yoy+30%，截至 24Q1 末货币资金 6.4 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司主营中高档品牌服饰，23 年在疫情放开+公
司梳理调整渠道结构带动下，业绩如期大幅反弹，同时库存与债务结构
显著优化，24Q1 在基数恢复及消费偏弱环境下营收小幅下滑、但利润
率进一步改善，同时存货及现金流状况进一步好转，经营质量稳步提升。
考虑公司近年推动转加盟渠道策略成效较好，未来有望进一步释放利润
弹性，我们将 24-25 年归母净利润预测值从 3.39/4.46 上调至 3.73/4.34
亿元，增加 26 年预测值 5.05 亿元，对应 24-26 年 PE 分别为 10/8/7X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费疲软、渠道结构调整效果不及预期等。  
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锦泓集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,021 2,571 3,029 3,584  营业总收入 4,545 5,067 5,621 6,187 

货币资金及交易性金融资产 534 658 1,188 1,304  营业成本(含金融类) 1,400 1,558 1,720 1,883 

经营性应收款项 474 483 575 591  税金及附加 28 30 34 37 

存货 924 1,322 1,153 1,557  销售费用 2,334 2,609 2,895 3,186 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 177 203 219 235 

其他流动资产 89 108 113 132  研发费用 113 127 141 155 

非流动资产 3,640 3,570 3,537 3,505  财务费用 92 39 30 14 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 37 5 6 6 

固定资产及使用权资产 260 191 161 129  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 5 8 11 14  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,276 1,266 1,256 1,246  减值损失 (35) (10) (10) (10) 

商誉 1,825 1,825 1,825 1,825  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 73 79 83 90  营业利润 399 496 578 673 

其他非流动资产 201 201 201 201  营业外净收支  4 8 8 9 

资产总计 5,662 6,141 6,566 7,089  利润总额 402 504 586 682 

流动负债 1,484 1,691 1,783 1,901  减:所得税 105 131 152 177 

短期借款及一年内到期的非流动负债 583 583 583 583  净利润 298 373 434 505 

经营性应付款项 440 598 644 716  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 74 78 86 94  归属母公司净利润 298 373 434 505 

其他流动负债 387 432 470 508       

非流动负债 787 687 587 487  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 1.07 1.25 1.45 

长期借款 445 345 245 145       

应付债券 277 277 277 277  EBIT 495 550 623 702 

租赁负债 57 57 57 57  EBITDA 809 704 738 818 

其他非流动负债 8 8 8 8       

负债合计 2,272 2,378 2,370 2,388  毛利率(%) 69.20 69.25 69.40 69.56 

归属母公司股东权益 3,390 3,763 4,196 4,701  归母净利率(%) 6.55 7.36 7.71 8.16 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,390 3,763 4,196 4,701  收入增长率(%) 16.55 11.48 10.94 10.07 

负债和股东权益 5,662 6,141 6,566 7,089  归母净利润增长率(%) 316.76 25.33 16.23 16.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 933 349 748 329  每股净资产(元) 9.65 10.72 11.97 13.43 

投资活动现金流 (67) (76) (75) (76)  最新发行在外股份（百万股） 347 347 347 347 

筹资活动现金流 (730) (150) (143) (137)  ROIC(%) 7.41 8.32 8.88 9.34 

现金净增加额 136 124 530 116  ROE-摊薄(%) 8.78 9.91 10.33 10.74 

折旧和摊销 314 154 115 116  资产负债率(%) 40.12 38.73 36.10 33.69 

资本开支 (67) (70) (70) (69)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.15 9.70 8.34 7.16 

营运资本变动 83 (229) 154 (331)  P/B（现价） 1.08 0.97 0.87 0.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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