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事件：公司近期公布 2024 年中报。24H1 收入 19.36 亿元/同比+15%，

归母净利润 4.79 亿元/同比+15.25%，扣非归母净利润 4.59 亿元/同比

+20.52%。单 Q2 收入 6.68亿元/同比+10.49%，归母净利润 1.17 亿元/同

比+1.74%，扣非归母净利润 1.08 亿元/同比+16.34%，Q2 非经常性损益同

减 60%至 883 万，主要系政府补助及理财产品收益减少。上半年在整体消

费环境偏弱叠加高基影响下，公司收入和利润均创同期新高，在逆势中展

现出经营韧性。 

加盟渠道调整后大幅增长，电商维持快速增长，各渠道毛利率均有提

升。1）分渠道：24H1 线上/直营/加盟收入分别同比+34.6%/+2.4%/+56.5%，

分别占比 6%/66%/27%；毛利率分别同比+1.5/+1.2/+14.9pct 至 81.4%/ 

71.9%/77.6%，加盟渠道大幅增长主要系 23 年主动帮助加盟商处理库存

而减少订单、为 24 年增长奠定良好基础，24 年轻装上阵。2）门店&店效：

截至 24H1 直营/加盟门店分别较 23 年底净增加 2/6 家至 609/654 家，上

半年继续保持净开店，根据我们计算，24H1 直营门店店效 210 万元/yoy-

2.9%，加盟单店出货额 79 万元/yoy+47%。 

品牌力产品力向上驱动毛利率提升，费用率小幅增加，净利率稳中有

升，存货优化，经营质量保持优异。1）毛利率：24H1毛利率同比+0.7pct

至 77.9%，其中 Q1/2 毛利率分别同比+0.3/+1.6pct 至 76.0%/81.3%。2）

费用率：24H1 销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.25/+0.51/+0.12/ 

-0.35pct 至 38.95%/7.8%/3.25%/-1.27%，其中销售费用率小幅增加主要

系新开门店带来的员工薪酬、门店运营费用增加，以及线上业务快速增长

带来的电商运营费用增加。3）净利率：24H1 归母净利率同比+0.05pct 至

24.75%，扣非归母净利率同比+1.1pct 至 23.7%，盈利能力稳中有升。4）

经营质量：24H1 末存货同比+11%至 7.6 亿元，存货周转天数同比-27 天/

环比-37 天至 309 天，应收/应付周转天数基本保持稳定，经营活动现金

流净额 5.3 亿元，净现比为 1:1，现金流充沛。 

盈利预测与投资建议：公司作为高端运动时尚服饰龙头，短期来看，

上半年在国内消费偏弱和高基下仍实现稳健增长，经营质量优质，盈利能

力稳中有升，展现出公司的经营韧性和卓越的品牌力。中长期来看，公司

多品牌定位多元细分赛道，主品牌的成功运营展现公司在高端品牌的运营

能力，随着多品牌矩阵逐步搭建，未来成长空间广阔。我们预计公司

2024/25/26 年归母净利润分别为 10.8/12.6/14.6 亿元，对应 PE 分别为

9/8/7 倍，考虑到公司整体优质的品牌资产和管理层卓越的运营能力，我

们认为公司当前处于低估值区间，安全边际较强，具备配置价值，给予“买

入”评级。 

 

风险提示：国内消费复苏不及预期，渠道拓展不及预期，市场竞争激烈，

新品牌拓展不及预期等。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3536  4095  4705  5373  

营业收入增长率(%) 22.6% 15.8% 14.9% 14.2% 

归母净利（百万元） 911  1079  1257  1459  

净利润增长率(%) 25.2% 18.5% 16.5% 16.1% 

摊薄每股收益（元） 1.60  1.89  2.20  2.56  

市盈率（PE） 19.81  9.21  7.90  6.81  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）      利润表（百万）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,160  2,187  3,083  3,812   营业收入 3,536  4,095  4,705  5,373  

应收和预付款项 362  393  466  517   营业成本 756  883  1,011  1,152  

存货 708  904  874  1,175   营业税金及附加 33  37  42  48  

其他流动资产 1,097  1,101  1,125  1,131   销售费用 1,312  1,507  1,736  1,988  

流动资产合计 4,327  4,584  5,548  6,635   管理费用 277  303  343  387  

长期股权投资 0  0  0  0   财务费用 -28  -48  -48  -68  

投资性房地产 0  0  0  0   资产减值损失 -61  -80  -80  -80  

固定资产 581  674  750  811   投资收益 20  33  47  54  

在建工程 3  43  18  6   公允价值变动 2  0  0  0  

无形资产开发支出 1,077  1,072  1,067  1,062   营业利润 1,063  1,257  1,464  1,700  

长期待摊费用 127  127  127  127   其他非经营损益 -4  -3  -2  -3  

其他非流动资产 4,940  5,297  6,360  7,547   利润总额 1,059  1,255  1,462  1,697  

资产总计 6,728  7,212  8,322  9,554   所得税 148  176  205  238  

短期借款 0  0  0  0   净利润 911  1,079  1,257  1,459  

应付和预收款项 260  285  333  371   少数股东损益 -0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0   归母股东净利润 911  1,079  1,257  1,459  

其他负债 1,570  1,657  1,780  1,915        

负债合计 1,830  1,941  2,113  2,286   预测指标     

股本 571  571  571  571    2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 894  894  894  894   毛利率 78.6% 78.4% 78.5% 78.6% 

留存收益 3,400  3,773  4,710  5,770   销售净利率 25.8% 26.3% 26.7% 27.2% 

归母公司股东权益 4,897  5,270  6,207  7,267   销售收入增长率 22.6% 15.8% 14.9% 14.2% 

少数股东权益 1  1  1  1   EBIT 增长率 25.7% 26.4% 15.0% 14.3% 

股东权益合计 4,898  5,271  6,208  7,268   净利润增长率 25.2% 18.5% 16.5% 16.1% 

负债和股东权益 6,728  7,212  8,322  9,554   ROE 18.6% 20.5% 20.3% 20.1% 

      ROA 13.5% 15.0% 15.1% 15.3% 

现金流量表（百万）      ROIC 16.2% 19.1% 18.9% 18.6% 

 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.60  1.89  2.20  2.56  

经营性现金流 1,296  1,163  1,561  1,478   PE(X) 19.81  9.21  7.90  6.81  

投资性现金流 -1,124  -431  -345  -349   PB(X) 3.69  1.89  1.60  1.37  

融资性现金流 -255  -706  -320  -400   PS(X) 5.12  2.43  2.11  1.85  

现金增加额 -88  26  896  729   EV/EBITDA(X) 11.81  5.44  4.27  3.41  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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