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投资要点

 事件：公司发布2024年半年度报告，实现营收/归母净利润/扣非归母净利润59.55/5.53/5.41
亿元（同比+7.11%/+7.14%/+12.69%，下同），其中2024Q2实现营收/归母净利润/扣非

归母净利润28.16/2.06/2.03亿元（同比+10.07%/+0.67%/+8.24%）。

 强开强关，店效提质。 2024H1休闲服饰 /儿童服饰实现 18.14/40.70亿元，同比

+7.66%/+6.43%，占比30%/68%。休闲服饰门店较年初净增52家至2755家（同比+2.26%），
其中新森马已开设超过200家门店，模型跑通后可加速全国推广。休闲服饰平均单店面积/
坪效222㎡/0.30万元（同比-2.48%/+7.21%）。儿童服饰门店较年初净增151家至5385家
（同比-1.05%），翻新门店超过200家，预估全年达到500家，最新形象门店占比提升至

75%+，能够更好地承接与配合品牌营销。儿童服饰平均单店面积/坪效162㎡/0.47万元（同

比-0.53%/+11.61%），毛利率同比3.12pct至49.55%。休闲服饰和儿童服饰均实现中高位

数增长，优于服装鞋帽、针、纺社零表现，店效延续提升趋势成为营收增长的核心驱动，

均贡献5pct+。

 电商彰显韧性，批发好于零售。2024H1线上/直营/加盟/联营实现26.95/7.03/24.01/0.85
亿元，占比45%/12%/40%/1%。线上同比+3.36%，彰显韧性，其中天猫和抖音分别实现

26.93/12.56亿元交易金额（+55.17%/+21.46%）。直营营收同比+4.96%，门店较年初净

增158家至839家（同比+20.03%），平均单店面积 /坪效202㎡ /0.42万元（同比

-5.85%/+1.47%），拓店为营收增长核心驱动。加盟营收同比+11.82%，门店较年初净增

21家至 7185家（同比 -2.52%），平均单店面积 /坪效 181㎡ /0.19万元（同比

-0.98%/+16.28%）。经销商1892家/平均提货额126.90万元，同比-6.34%/+19.39%。上

半年批发商库存消化、预期向好，批发端表现好于零售端。境外市场营收同比+20.61%至
0.29亿元，公司加速布局海外，其中巴拉巴拉上半年已在越南成功开设七家门店，并入驻

Shopee。

 电商盈利增强，库存去化健康。2024H1毛利率46.11%（+1.47pct），Q2单季毛利率45.54%
（+0.56pct），毛利率提升较大，主因电商折扣改善，2024H1电商毛利率提升5.70pct至
47.38%。长期看，公司将推行线上线下趋同，维护渠道利润平衡。2024H1销售/管理/研
发/财务费率为26.02%/4.84%/1.97%/-2.20%（+0.82/-0.18/+0.17/-0.79pct），Q2单季销

售/管理/研发/财务费率为27.74%/5.36%/2.51%/-2.34%（+0.43/-0.54/+0.20/-0.38pct），

2024H1/2024Q1归母净利率9.28%/7.32%（+0.003/-0.68pct）。费用管控整体良好，具体

来看变化较大的有，直营店铺增多导致租赁费同比+19.40%，宣传费用增加以及线上流量

投入增加导致广告宣传费同比+40.13%，直播服务费增加导致服务费同比+17.90%。

2024H1公司存货28.51亿元（-10.18%），以1-2年存货为主（占比21%），存货周转天数

159（-48天），库存去化健康。

 投资建议：公司作为休闲服饰和童装的双龙头，品牌、渠道壁垒和柔供能力突出。门店优

化+线上线下同款同价、2024年或重启净开店，公司有望迎高质成长。因费用变化，我们

调整 2024/2025/2026年归母净利润分别为 12.40/13.81/15.13亿元（原预测为

14.14/17.58/21.53亿元），同比增速为10.58%/11.35%/9.57%，对应P/E为9.7/8.7/8.0倍，

维持“买入”评级。

 风险提示：人口出生率下滑的风险；消费疲软的风险；门店拓展不及预期的风险等。
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盈利预测与估值简表

2023A 2024E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 13,660.53 15,008.97 16,468.30 17,943.21

增长率（%） 2.47% 9.87% 9.72% 8.96%
归母净利润（百万元） 1,121.50 1,240.14 1,380.89 1,513.06

增长率（%） 76.06% 10.58% 11.35% 9.57%
EPS（元/股） 0.42 0.46 0.51 0.56
市盈率（P/E） 10.64 9.71 8.72 7.96
市净率（P/B） 1.05 1.01 0.98 0.94

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2024年 8月 29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 13,661 15,009 16,468 17,943 货币资金 8,104 8,091 9,794 10,456

%同比增速 2% 10% 10% 9% 交易性金融资产 375 723 513 880
营业成本 7,647 8,211 8,807 9,370 应收账款及应收票据 1,343 1,396 1,460 1,525
毛利 6,014 6,798 7,662 8,573 存货 2,747 2,566 2,369 2,134

％营业收入 44% 45% 47% 48% 预付账款 202 217 232 247
税金及附加 97 106 117 127 其他流动资产 636 971 976 1,181

％营业收入 1% 1% 1% 1% 流动资产合计 13,406 13,963 15,344 16,423
销售费用 3,294 3,802 4,365 5,018 长期股权投资 0 0 0 0

％营业收入 24% 25% 27% 28% 投资性房地产 713 677 640 603
管理费用 630 682 735 792 固定资产合计 1,645 1,222 807 399

％营业收入 5% 5% 4% 4% 无形资产 499 531 563 595
研发费用 281 309 339 369 商誉 0 0 0 0

％营业收入 2% 2% 2% 2% 递延所得税资产 421 356 356 356
财务费用 -159 -158 -158 -191 其他非流动资产 1,253 1,689 1,698 1,715

％营业收入 -1% -1% -1% -1% 资产总计 17,937 18,438 19,407 20,091
资产减值损失 -481 -420 -448 -474 短期借款 0 0 0 0
信用减值损失 7 -80 -80 -80 应付票据及应付账款 4,227 4,538 4,868 5,180
其他收益 64 70 77 84 预收账款 0 0 0 0
投资收益 6 6 7 7 应付职工薪酬 255 274 294 312
净敞口套期收益 0 0 0 0 应交税费 332 365 400 436
公允价值变动收益 30 25 25 25 其他流动负债 1,468 1,265 1,451 1,344
资产处置收益 8 9 10 11 流动负债合计 6,281 6,442 7,012 7,271
营业利润 1,505 1,668 1,855 2,031 长期借款 0 0 0 0

％营业收入 11% 11% 11% 11% 应付债券 0 0 0 0
营业外收支 -17 -17 -17 -17 递延所得税负债 13 13 13 13
利润总额 1,488 1,651 1,838 2,014 其他非流动负债 154 105 54 4

％营业收入 11% 11% 11% 11% 负债合计 6,448 6,559 7,079 7,288
所得税费用 368 413 460 503 归属于母公司的所有者权益 11,493 11,886 12,337 12,814
净利润 1,120 1,238 1,379 1,510 少数股东权益 -5 -7 -9 -12

％营业收入 8% 8% 8% 8% 股东权益 11,489 11,879 12,328 12,803
归属于母公司的净利润 1,122 1,240 1,381 1,513 负债及股东权益 17,937 18,438 19,407 20,091

%同比增速 76% 11% 11% 10% 现金流量表

少数股东损益 -2 -2 -2 -3 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E
EPS（元/股） 0.42 0.46 0.51 0.56 经营活动现金流净额 1,941 2,036 2,514 2,164
基本指标 投资 800 -363 205 -372

2023A 2024E 2025E 2026E 资本性支出 -261 -23 -23 -22
EPS 0.42 0.46 0.51 0.56 其他 27 -759 -13 -23
BVPS 4.27 4.41 4.58 4.76 投资活动现金流净额 566 -1,145 169 -416
PE 10.64 9.71 8.72 7.96 债权融资 0 -56 -50 -50
PEG 0.14 0.92 0.77 0.83 股权融资 4 0 0 0
PB 1.05 1.01 0.98 0.94 支付股利及利息 -539 -841 -930 -1,036
EV/EBITDA 2.23 2.17 1.16 0.77 其他 -248 -4 0 0
ROE 10% 10% 11% 12% 筹资活动现金流净额 -783 -902 -980 -1,086
ROIC 9% 9% 10% 11% 现金净流量 1,726 -12 1,703 662
资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2024年 8月 29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个月内上证综指上升幅度达到或超过 20%

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来 6个月内上证综指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上证指数达到或超过 10%

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10%

公司股票评级

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15%

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 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

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何

机构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。

四、资质声明：
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相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。
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