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⚫ 公司发布 24Q3 季报， 前三季度实现营业收入 35.36 亿，同比下降 3.59%，实现归

母净利润 4.15 亿，同比下降 25.2%，单 Q3 来看，公司收入和归母净利润分别同比

下降 11.7%和 51.7%。受可选消费整体低迷的影响，公司季报低于市场预期。 

⚫ 根据中报披露，24H1 报喜鸟、哈吉斯和宝鸟收入分别同比增长-3.7%、0.2%和-

2.3%，我们推测 24Q3 受消费疲弱、天气等因素影响，上述三品牌预计实现负增

长。24H1 乐飞叶收入同比增长 32.2%，我们推测受益于户外市场的相对高景气，

24Q3 预计延续该增长势头。 

⚫ 截至 24Q3，公司存货周转天数为 288 天，同比增加 29 天；2024 前三季度公司经

营活动现金流为 1.4 亿，去年同期为 4.32 亿，同比大幅下降。 

⚫ 销售费用率明显增加，拖累整体盈利能力。24Q3 公司毛利率同比增长 0.1pct 至

62.9%，我们推测与折扣控制、业务结构变化有关。费用率方面，24Q3 销售费用率

同比大幅增长 6.8pct至 42.3%，我们推测与收入放缓带来的经营负杠杆有关，24Q3

管理和研发费用率同比下降 0.6pct和 0.2pct。24Q3 公司归母净利率同比下降

5.6pct 至 6.7%。 

⚫ 受制于终端销售疲弱，公司三季度业绩有所承压。但我们预计公司将继续推进哈吉

斯的店铺优化和拓展，10 月及后续月份有望逐步改善，同时我们也看好其线上业务

发展，期待双十一表现。主品牌销售受今年婚庆需求下降（无春年）影响较大，未

来伴随品牌年轻化和时尚化推进仍值得期待。未来在政策助力之下若零售环境改

善，公司净利率修复有较好空间。 

 

 

 

⚫ 根据三季报，我们调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年每股收益分别为 0.36、

0.43 和 0.5 元（原 0.46、0.54 和 0.61 元），参考可比公司，给予 2024 年 14 倍 PE

估值，对应目标价 5.04 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：品牌拓展和新开店不及预期、行业竞争加剧、终端消费需求减弱等。 
 
 
 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,313 5,254 5,158 5,527 6,007 

  同比增长(%) -3.1% 21.8% -1.8% 7.1% 8.7% 

营业利润(百万元) 604 890 681 816 946 

  同比增长(%) -3.5% 47.4% -23.5% 19.9% 15.8% 

归属母公司净利润(百万元) 459 698 522 625 723 

  同比增长(%) -1.2% 52.1% -25.1% 19.7% 15.6% 

每股收益（元） 0.31 0.48 0.36 0.43 0.50 

毛利率(%) 62.7% 64.7% 65.2% 65.1% 64.6% 

净利率(%) 10.6% 13.3% 10.1% 11.3% 12.0% 

净资产收益率(%) 11.3% 16.9% 11.8% 13.4% 14.3% 

市盈率 12.9 8.4 11.3 9.4 8.2 

市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据三季报，我们调整盈利预测（下调了收入和毛利率、上调了费用率），预计公司 2024-2026

年每股收益分别为 0.36、0.43和 0.5 元（原 0.46、0.54 和 0.61 元），参考可比公司，给予 2024

年 14倍 PE估值，对应目标价 5.04 元，维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2024 年 10 月 31 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

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

森马服饰 002563 6.05  0.42 0.46 0.52 0.58 15 13 12 10 

比音勒芬 002832 19.63  1.60 1.86 2.18 2.54 12 11 9 8 

太平鸟 603877 13.13  0.89 0.77 0.95 1.13 15 17 14 12 

罗莱生活 002293 7.15  0.69 0.55 0.68 0.77 10 13 11 9 

九牧王 601566 8.18  0.33 0.41 0.56 0.65 25 20 15 13 

调整后平均        14 12 10 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：品牌拓展和新开店不及预期、行业竞争加剧、终端消费需求减弱等。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,443 1,891 2,042 2,321 2,583  营业收入 4,313 5,254 5,158 5,527 6,007 

应收票据、账款及款项融资 619 661 649 695 756  营业成本 1,607 1,854 1,797 1,931 2,126 

预付账款 47 52 51 54 59  销售费用 1,711 2,031 2,166 2,266 2,391 

存货 1,179 1,151 1,116 1,199 1,320  管理费用 279 370 377 398 433 

其他 380 804 802 811 822  研发费用 83 109 108 111 120 

流动资产合计 3,667 4,559 4,660 5,080 5,540  财务费用 (33) (50) (43) (50) (67) 

长期股权投资 237 234 234 234 234  资产、信用减值损失 147 128 141 111 111 

固定资产 418 466 555 612 663  公允价值变动收益 (19) (9) (9) (9) (9) 

在建工程 141 458 458 458 458  投资净收益 13 22 15 15 15 

无形资产 224 236 268 296 320  其他 90 66 63 50 46 

其他 1,304 1,102 1,035 985 985  营业利润 604 890 681 816 946 

非流动资产合计 2,323 2,496 2,549 2,584 2,659  营业外收入 14 15 15 15 15 

资产总计 5,990 7,055 7,209 7,664 8,198  营业外支出 11 6 6 6 6 

短期借款 278 549 549 549 549  利润总额 607 899 689 825 954 

应付票据及应付账款 530 670 649 698 768  所得税 131 170 144 172 199 

其他 1,024 1,257 1,251 1,277 1,311  净利润 476 729 546 653 755 

流动负债合计 1,832 2,477 2,449 2,524 2,629  少数股东损益 17 31 23 28 32 

长期借款 46 47 47 47 47  归属于母公司净利润 459 698 522 625 723 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.31 0.48 0.36 0.43 0.50 

其他 64 61 61 61 61        

非流动负债合计 110 108 108 108 108  主要财务比率      

负债合计 1,942 2,585 2,557 2,632 2,737   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 114 129 152 180 212  成长能力      

实收资本（或股本） 1,459 1,459 1,459 1,459 1,459  营业收入 -3.1% 21.8% -1.8% 7.1% 8.7% 

资本公积 769 770 770 770 770  营业利润 -3.5% 47.4% -23.5% 19.9% 15.8% 

留存收益 1,706 2,112 2,270 2,623 3,020  归属于母公司净利润 -1.2% 52.1% -25.1% 19.7% 15.6% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,049 4,470 4,651 5,032 5,462  毛利率 62.7% 64.7% 65.2% 65.1% 64.6% 

负债和股东权益总计 5,990 7,055 7,209 7,664 8,198  净利率 10.6% 13.3% 10.1% 11.3% 12.0% 

       ROE 11.3% 16.9% 11.8% 13.4% 14.3% 

现金流量表       ROIC 10.1% 14.2% 9.5% 10.9% 11.6% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 476 729 546 653 755  资产负债率 32.4% 36.6% 35.5% 34.3% 33.4% 

折旧摊销 103 108 122 115 75  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (33) (50) (43) (50) (67)  流动比率 2.00 1.84 1.90 2.01 2.11 

投资损失 (13) (22) (15) (15) (15)  速动比率 1.30 1.34 1.41 1.50 1.56 

营运资金变动 (256) 252 26 (75) (104)  营运能力      

其它 239 136 (18) 16 20  应收账款周转率 7.3 8.4 8.0 8.4 8.4 

经营活动现金流 515 1,154 617 645 664  存货周转率 1.3 1.5 1.5 1.5 1.6 

资本支出 (103) (423) (150) (150) (150)  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.8 

长期投资 95 218 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (481) (459) 6 6 6  每股收益 0.31 0.48 0.36 0.43 0.50 

投资活动现金流 (488) (665) (144) (144) (144)  每股经营现金流 0.35 0.79 0.42 0.44 0.46 

债权融资 45 65 0 0 0  每股净资产 2.70 2.97 3.08 3.32 3.60 

股权融资 1 1 0 0 0  估值比率      

其他 (578) (147) (322) (222) (259)  市盈率 12.9 8.4 11.3 9.4 8.2 

筹资活动现金流 (532) (82) (322) (222) (259)  市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

汇率变动影响 2 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.7 4.0 5.0 4.3 4.0 

现金净增加额 (503) 408 151 279 261  EV/EBIT 6.7 4.5 6.0 5.0 4.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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