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FY2024业绩亮眼，完善品牌矩阵

——江南布衣（03306）FY2024业绩点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/09/09

表现 1M 3M 12M

江南布衣 11.9% -8.7% 93.1%

恒生指数 0.6% -6.4% -5.5%

市场数据 2024/09/09

当前价格（港元） 14.12

52周价格区间（港元） 8.62-16.34

总市值（百万港元） 7,324.75

流通市值（百万港元） 7,324.75

总股本（万股） 51,875.00

流通股本（万股） 51,875.00

日均成交额（百万港元） 42.34

换手率（%） 0.58

相关报告

《江南布衣（03306）公司研究：高分红+稳定成长

的设计师品牌时尚集团（买入）*服装家纺*马川琪》

——2024-06-19

事件:

江南布衣 2024年 9月 5日发布 FY2024 年度业绩公告：FY2024营业总

收入 52.38亿元，同比+17.3%，净利润 8.48亿元，同比+36.5%，毛利

率较上年同期+1.0pct 至 66.3%，净利率较上年同期+2.3pct至 16.2%，

拟派发末期股息每股普通股 0.86港元，全年分红率高达 97%。

投资要点:

 2024 财年业绩表现亮眼，主品牌 JNBY稳健增长。FY2024营业总

收入 52.38亿元，同比+17.3%，净利润达 8.48亿元，同比+36.5%。

收入按业务拆分，1）分品牌：JNBY收入 29.4亿元，同比+17.1%，

占比 56.2%(yoy-0.1pct)，速写收入 7.5 亿元，同比+11.7%，占比

14.4%(yoy-0.7pct)，jnby by JNBY收入 8.1亿元，同比+21.4%，占

比 15.4%(yoy+0.5pct)，LESS 收入 6.2 亿元，同比 18.3%，占比

11.9%(yoy+0.1pct)，新兴品牌收入 1.1 亿元，同比+28.7%，占比

2.1%(yoy+0.2pct)。2）分渠道：直营店 21.6 亿元，同比+16.4%，

经销商渠道 20.7 亿元，同比+17.7%，线上渠道 10.1 亿元，同比

+18.4%。

 综合品牌力增强带动毛利率提升，费用率同比下降。FY2024公司整

体毛利率 66.3%，较去年同期+1.0pct，分品牌，JNBY 为 68.2%，

较 FY2023+1.0pct，速写为 66.3%，较FY2023+1.6pct，jnby by JNBY
为 59.2%，较 FY2023+0.6pct，LESS为 69.9%，较 FY2023+1.2pct，
新兴品牌为 45.0%，较 FY2023-1.4pct。分渠道，直营为 74.1%，

较 FY2023+0.9pct，经销商渠道为 59.3%，较 FY2023+0.4pct，线

上渠道为 63.8%，较 FY2023+2.4pct。FY2024 公司净利率 16.2%，

较去年同期+2.3pct。费用方面，FY2024 公司销售及营销开支占比

34.9%，较去年同期-3.1pct，行政开支占比 9.7%，较去年同期-0.3pct。
费用率下降主因收入增长，经营效率提升。

 线上赋能及店铺形象升级助力同店增长，多元化品牌持续推进。截

至 FY2024，集团全球独立实体零售店数共 2024家，较去年同期+34
家，其中，分品牌，JNBY 924家，较去年同期+3家，速写 310家，

较去年同期+10家，jnby by JNBY 493家，较去年同期+7家，LESS
240家，较去年同期+7家，新兴品牌 37家，较去年同期+6家，「江
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南布衣+」多品牌集合店 20家，较去年同期+1家。分渠道，直营门

店 515家，较去年同期-50家，经销商门店 1509 家，较去年同期+84
家。公司通过推出多品牌集合店及升级店铺形象提升客户购物体验，

互联网+思维赋能及存货系统效率提升促进零售增长。 同时，公司

于 2024 年 3月收购 onmygame品牌，发力运动童装，持有其股份

51%，完善了公司童装板块，看好未来增长空间。

 盈利预测和投资评级：公司作为领先的设计师品牌时尚集团，产品

面向中高层收入群体，具有广泛的产品及品牌组合生态圈，打造了

多元化及高粘性的客群。集团 FY2024实现了优于行业大盘的增长，

线下保持持续拓店，看好集团未来品牌力的持续提升。考虑到零售

环境面临压力，我们调整盈利预测，预计公司 FY2025-2027收入分

别为 55.6/59.6/63.8 亿元，归母净利润分别为 8.75/9.38/10.11 亿

元，9月 9日收盘价为 14.12港元，对应 PE分别为 7.6/7.1/6.6X。
公司作为低估值高分红优质标的，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争风险；消费者偏好风险；

市场开拓及产品推广风险；新品牌发展不及预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E

营业收入（百万元） 5238.1 5559.9 5956.5 6383.9

增长率(%) 17.3% 6.0 7.1 7.2

归母净利润（百万元） 849.1 875.4 938.4 1011.2

增长率(%) 36.7 3.1 7.2 7.8

摊薄每股收益（元） 1.6 1.7 1.8 1.9

ROE(%) 39.1 39.1 36.8 35.1

P/E 7.9 7.6 7.1 6.6

P/B 3.0 2.9 2.6 2.3

P/S 1.3 1.2 1.1 1.0

EV/EBITDA 3.8 4.9 4.8 4.3

注：财务单位为人民币，采用汇率 1港元=0.91137元人民币

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：江南布衣盈利预测表（财务单位为人民币，股价单位为港元，采用汇率 1港元=0.91137元人民币）

证券代码： 03306 股价： 14.12 投资评级： 买入 日期： 2024/09/09

财务指标 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 每股指标与估值 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E

盈利能力 每股指标

ROE 39% 39% 37% 35% EPS 1.64 1.69 1.81 1.95

毛利率 66% 66% 66% 66% BVPS 4.26 4.40 4.99 5.63

期间费率 45% 45% 45% 45% 估值

销售净利率 16% 16% 16% 16% P/E 7.86 7.63 7.11 6.60

成长能力 P/B 3.02 2.92 2.58 2.29

收入增长率 17% 6% 7% 7% P/S 1.27 1.20 1.12 1.05

利润增长率 37% 3% 7% 8%

营运能力 利润表（百万元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E

总资产周转率 1.20 1.20 1.18 1.17 营业收入 5238 5560 5956 6384

应收账款周转率 43.06 34.00 35.00 36.00 营业成本 1768 1881 2012 2154

存货周转率 2.45 2.00 2.20 2.30 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 1827 2020 2164 2320

资产负债率 49% 51% 49% 47% 管理费用 506 503 536 565

流动比 1.49 1.52 1.67 1.83 财务费用 -11 11 12 13

速动比 0.68 0.74 0.96 1.15 其他费用/（-收入）

营业利润 1142 1216 1304 1405

资产负债表（百万元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 营业外净收支 62 0 0 0

现金及现金等价物 699 420 764 1076 利润总额 1213 1205 1292 1392

应收款项 122 164 170 177 所得税费用 365 330 353 381

存货净额 720 941 915 937 净利润 848 875 938 1011

其他流动资产 683 556 536 511 少数股东损益 -1 0 0 0

流动资产合计 2594 2917 3427 3895 归属于母公司净利润 849 875 938 1011

固定资产 427 386 352 325

在建工程 现金流量表（百万元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E

无形资产及其他 745 708 672 639 经营活动现金流 1603 731 1078 1109

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 849 875 938 1011

资产总计 4372 4617 5057 5465 少数股东损益 -1 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 417 58 54 51

应付款项 261 285 300 317 公允价值变动 - 21 18 23

预收帐款 营运资金变动 - -223 68 23

其他流动负债 1409 1557 1668 1724 投资活动现金流 -283 -185 -87 -91

流动负债合计 1746 1920 2052 2130 资本支出 -144 20 15 10

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -255 -205 -102 -101

其他长期负债 415 415 415 415 其他 116 0 0 0

长期负债合计 415 415 415 415 筹资活动现金流 -1148 -825 -648 -705

负债合计 2161 2334 2466 2544 债务融资 -100 0 0 0

权益融资 -2 0 0 0

股东权益 2212 2283 2591 2920 其它 -1046 -825 -648 -705

负债和股东权益总计 4372 4617 5057 5465 现金净增加额 173 -278 343 312

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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马川琪：资深分析师，美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。
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【分析师承诺】

马川琪, 廖小慧, 本报告中的分析师均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，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续
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本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内
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构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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