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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 10.35 元

总市值/流通市值 5947/5947 百万元

52周最高价/最低价 13.83/7.42 元

近 3 个月日均成交额 34.89 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

《九牧王（601566.SH）-第三季度收入增长 11%，净利润扭亏为

盈》 ——2023-10-27

《九牧王（601566.SH）-二季度收入增长 21%，利润率改善明显》

——2023-08-26

2023年收入增长16.6%，达成年初目标，盈利水平大幅改善，分红率90%。

公司是男裤细分赛道龙头品牌。2023年收入增长16.6%至 30.5亿元，达成

年初制定的30亿元目标。分渠道看，直营/加盟收入增长35%/10%至12亿元

/14亿元，线上增长5%至3.4亿元。毛利率提升4.1百分点至63.6%，得益

于直营占比提升、零售折率收窄、加盟商层级变化。期间费用率下降2.6百

分点至45.3%，同时公允价值变动损失减少、投资净收益小幅增加贡献利润，

2023年实现归母净利润1.9亿元（去年同期亏损0.9亿元），实现扣非净利

润2.4亿元，归母净利率6.3%。2023年经营活动现金流净额和自由现金流

大幅增长至5.8、5.5亿元，2023年公司现金分红占归母净利润比重为90%。

2024第一季度收入增长21.7%，扣非净利率大幅改善。第一季度公司收入增

长21.7%至 9.4亿元，直营/加盟收入分别增长54%/9%，电商下滑，若剔除

商场回款时间差异影响，同口径下公司收入增长15%左右。毛利率增长4.4

百分点至65.0%。同时费用率得到较明显下降，但公允价值变动损失1亿元

对利润造成较大拖累。第一季度归母/扣非净利润分别同比增长11%/95%至

1.1/2.0亿元，扣非净利率同比提升8百分点至21.2%。公司存货周转天数

同比提升8天至246天，而存货金额同比仅增长9.5%，低于收入增速。

打造多场景男裤爆款，进驻高势能渠道，推动品牌形象升级。2023年公司聚

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。在产品

端，公司在2023年 2月和4月分别推出轻松裤、商务户外1号裤，使用功

能性弹性面料，提升穿着舒适度、拓宽应用场景。渠道端，进驻高势能购物

中心渠道，提升品牌形象，目前新开及整改的十代店累计超过1200家。

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：第一季度业绩表现良好，未来关注品牌势能提升的成长机遇。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。2023年业绩改

善明显，2024第一季度延续较积极态势，公司计划2024年收入达到34亿元，

门店净增50-100家，关注中长期品牌势能提升带来的成长机遇。由于第一

季度公允价值变动损失1亿元超过预期，因此下调盈利预测，预计2024-2026

年归母净利润分别为2.8/3.4/4.0亿元（原2024-2025年为3.4/4.0亿元），

同比增长46%/20%/18%。由于盈利预测的下调主要受非经影响，实际上公司

第一季度收入增长及扣非净利率表现好于预期，且2023年现金分红可观，

维持目标价10.6-11.2元，对应2025年PE 18-19x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,620 3,055 3,432 3,803 4,186

(+/-%) -14.1% 16.6% 12.4% 10.8% 10.1%

净利润(百万元) -93 191 279 335 396

(+/-%) -148.0% 304.7% 45.9% 20.2% 18.0%

每股收益（元） -0.16 0.33 0.49 0.58 0.69

EBIT Margin 13.3% 18.7% 20.5% 21.0% 21.4%

净资产收益率（ROE） -2.5% 4.9% 6.8% 7.8% 8.7%

市盈率（PE） -63.7 31.1 21.3 17.7 15.0

EV/EBITDA 18.6 12.2 10.4 9.1 8.1

市净率（PB） 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3

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：公司年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司年度归母净利润和增长（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：公司年度利润率（%） 图4：公司年度费用率变动（%）

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：公司年度营运资金周转（天） 图6：公司经营活动现金流净额和自由现金流（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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图7：公司季度营业收入及增长 图8：公司季度归母净利润及增长

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9：公司季度利润率水平 图10：公司季度费用率水平

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

投资建议：第一季度业绩表现良好，未来关注

品牌势能提升的成长机遇
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。2023年业绩改善明显，2024

第一季度延续较积极态势，公司计划2024年收入达到34亿元，门店净增50-100家，

关注中长期品牌势能提升带来的成长机遇。由于第一季度公允价值变动损失1亿元超

过预期，因此下调盈利预测，预计2024-2026年归母净利润分别为2.8/3.4/4.0亿元

（原2024-2025年为3.4/4.0亿元），同比增长46%/20%/18%。由于盈利预测的下调

主要受非经影响，实际上公司第一季度收入增长及扣非净利率表现好于预期，且2023

年现金分红可观，维持目标价10.6-11.2元，对应2025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

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,620 3,055 3,432 3,803 4,186

(+/-%) -14.1% 16.6% 12.4% 10.8% 10.1%

净利润(百万元) -93 191 279 335 396

(+/-%) -148.0% 304.7% 45.9% 20.2% 18.0%

每股收益（元） -0.16 0.33 0.49 0.58 0.69

EBIT Margin 13.3% 18.7% 20.5% 21.0% 21.4%

净资产收益率

（ROE）
-2.5% 4.9% 6.8% 7.8% 8.7%

市盈率（PE） -63.7 31.1 21.3 17.7 15.0

EV/EBITDA 18.6 12.2 10.4 9.1 8.1

市净率（PB） 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3

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 公司 投资 收盘价 EPS PE

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

601566.SH 九牧王 增持 10.4 -0.16 0.33 0.49 0.58 -66.3 31.4 21.1 17.8

可比公司

002832.SZ 比音勒芬 买入 29.9 1.27 1.60 1.97 2.35 23.5 18.7 15.2 12.7

600398.SH 海澜之家 买入 9.1 0.50 0.67 0.69 0.77 18.2 13.6 13.2 11.8

603877.SH 太平鸟 增持 15.2 0.39 0.89 1.07 1.21 38.9 17.0 14.2 12.5

平均值 26.9 16.4 14.2 12.4

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

图11：公司盈利预测假设条件拆分

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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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 672 1066 1292 1475 1718 营业收入 2620 3055 3432 3803 4186

应收款项 376 271 304 337 371 营业成本 1062 1113 1230 1358 1492

存货净额 832 943 1038 1123 1212 营业税金及附加 27 33 37 40 44

其他流动资产 104 183 206 228 251 销售费用 974 1118 1177 1293 1411

流动资产合计 2857 3083 3460 3783 4172 管理费用 215 224 291 318 349

固定资产 410 364 503 525 524 财务费用 21 (6) (5) (5) (8)

无形资产及其他 116 113 108 104 99 投资收益 (0) 22 0 0 0

投资性房地产 2094 2000 2000 2000 2000

资产减值及公允价值变

动 62 (360) (361) (384) (405)

长期股权投资 195 226 226 226 226 其他收入 (496) 3 30 33 35

资产总计 5672 5786 6297 6637 7021 营业利润 (114) 238 372 448 529

短期借款及交易性金融

负债 591 182 400 400 400 营业外净收支 2 16 0 0 0

应付款项 772 864 951 1029 1110 利润总额 (112) 254 372 448 529

其他流动负债 519 558 590 644 699 所得税费用 (7) 66 96 116 137

流动负债合计 1882 1604 1941 2073 2209 少数股东损益 (12) (3) (3) (4) (4)

长期借款及应付债券 40 254 254 254 254 归属于母公司净利润 (93) 191 279 335 396

其他长期负债 24 44 44 44 44

长期负债合计 64 298 298 298 298 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1945 1901 2239 2370 2507 净利润 (93) 191 279 335 396

少数股东权益 (34) (37) (39) (41) (44) 资产减值准备 70 14 (77) 7 (0)

股东权益 3760 3921 4097 4308 4558 折旧摊销 76 70 82 116 152

负债和股东权益总计 5672 5786 6297 6637 7021 公允价值变动损失 (62) 360 361 384 405

财务费用 21 (6) (5) (5) (8)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 692 174 (109) (1) (9)

每股收益 (0.16) 0.33 0.49 0.58 0.69 其它 (121) (16) 75 (10) (2)

每股红利 0.54 0.12 0.18 0.22 0.25 经营活动现金流 562 794 611 832 942

每股净资产 6.54 6.82 7.13 7.50 7.93 资本开支 0 327 (500) (525) (551)

ROIC 10% 13% 16% 19% 21% 其它投资现金流 64 253 0 0 0

ROE -2% 5% 7% 8% 9% 投资活动现金流 137 549 (500) (525) (551)

毛利率 59% 64% 64% 64% 64% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 19% 20% 21% 21% 负债净变化 (254) 214 0 0 0

EBITDA Margin 16% 21% 23% 24% 25% 支付股利、利息 (309) (71) (103) (124) (147)

收入增长 -14% 17% 12% 11% 10% 其它融资现金流 831 (1235) 218 0 0

净利润增长率 -148% 305% 46% 20% 18% 融资活动现金流 (292) (948) 115 (124) (147)

资产负债率 34% 32% 35% 35% 35% 现金净变动 407 394 226 183 244

息率 5.2% 1.2% 1.7% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 265 672 1066 1292 1475

P/E (63.7) 31.1 21.3 17.7 15.0 货币资金的期末余额 672 1066 1292 1475 1718

P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 995 (6) 181 255

EV/EBITDA 18.6 12.2 10.4 9.1 8.1 权益自由现金流 0 (26) 216 185 261

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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