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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 17.50 - 19.20 港元

收盘价 14.80 港元

总市值/流通市值 7678/7678 百万港元

52周最高价/最低价 18.14/11.11 港元

近 3 个月日均成交额 28.77 百万港元

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

《江南布衣（03306.HK）-2024 财年收入增长 17%，现金流充裕

分红率高》 ——2024-09-14

《江南布衣（03306.HK）-上半财年净利润增长 54%，各渠道均实

现高质量增长》 ——2024-02-29

《江南布衣（03306.HK）-下半财年收入增长 32%，维持 75%年度

派息率》 ——2023-09-10

2025上半财年收入增长稳健，保持高盈利能力。2025上半财年，江南布衣

实现收入31.56亿元，同比增长5.0%，在消费环境承压背景下展现经营韧性。

毛利率微降0.1个百分点至65.1%，主要由于渠道结构变化有所影响。净利

润同比增长5.5%至 6.04亿元，净利率维持19.1%高位。费用率上升被其他

收益增加抵消，其中销售费用率同比增长1个百分点至32.3%，管理费用率

小幅上升至8.6%。经营性现金流净额8.23亿元，虽同比下降22.2%（因库

存备货增加），但净现比仍达1.36，盈利质量扎实。中期派息每股0.45港

元，维持75%以上分红政策。

线上增速领先且毛利率显著提升，主品牌表现稳健。1）分渠道看，线上收

入同比增长11.9%至 6.8亿元，占比提升至21.5%，毛利率同比提升2.3个

百分点至68.4%，主要受益于精细化运营及高毛利新品占比提升；线下收入

同比增长3.5%至25.5亿元，其中自营渠道关店影响收入下降（-7.7%），经

销渠道通过门店优化实现稳健增长（14.2%）。2）分品牌看，JNBY收入占比

55.8%，稳健增长（+3.6%），毛利率提升0.6pct，核心地位稳固；成长品牌

收入占比38.1%，有所下滑（-2.1%），LESS在成长品牌中唯一正增长（+0.8%），

但毛利率承压（-0.6pct）；新兴品牌收入占比6.1%，大幅增长（+147.3%），

并且毛利率改善超10pct，潜力显著。

风险提示：宏观经济大幅下行；市场竞争加剧；品牌形象受损；系统性风险。

投资建议：业绩稳健，把握低估值高分红龙头的配置机遇。公司业绩长期

保持稳健增长，同时盈利能力强、盈利质量高，现金流充裕，长期维持高

派息率。由于公司期内收购品牌并表，我们小幅上调盈利预测，FY2025-2027

净利润分别为 8.9/9.6/10.2 亿元（前值为 8.7/9.4/9.9 亿元），同比

+5.2%/8.1%/6.2%。维持17.5-19.2港元目标价，对应FY2025 PE 9.5-10.5x，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,465 5,238 5,590 5,948 6,228

(+/-%) 9.3% 17.3% 6.7% 6.4% 4.7%

净利润(百万元) 621.272 847.189 891.031 962.875 1,022.993

(+/-%) 11.2% 36.4% 5.2% 8.1% 6.2%

每股收益（元） 1.20 1.63 1.72 1.86 1.97

EBIT Margin 17.4% 21.7% 20.4% 20.7% 21.1%

净资产收益率（ROE） 31.4% 39.1% 37.3% 36.6% 35.4%

市盈率（PE） 11.6 8.5 8.1 7.5 7.0

EV/EBITDA 7.8 8.2 7.6 7.1 6.8

市净率（PB） 3.6 3.3 3.0 2.7 2.5

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



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

2

图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司净利润及增速（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：公司利润率水平（%） 图4：公司费用率水平（%）

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

图5：公司盈利能力（%） 图6：公司存货/应收周转天数

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
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投资建议：业绩稳健，把握低估值高分红龙头的

配置机遇

公司业绩长期保持稳健增长，同时盈利能力强、盈利质量高，现金流充裕，长期维持

高派息率。由于公司期内收购品牌并表，我们小幅上调盈利预测，FY2025-2027净利

润分别为8.9/9.6/10.2亿元（前值为8.7/9.4/9.9亿元），同比+5.2%/8.1%/6.2%。

维持17.5-19.2港元目标价，对应FY2025 PE 9.5-10.5x，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

盈利预测及市场重要数据 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,465 5,238 5,590 5,948 6,228

(+/-%) 9.3% 17.3% 6.7% 6.4% 4.7%

净利润(百万元) 621 847 891 963 1,023

(+/-%) 11.2% 36.4% 5.2% 8.1% 6.2%

每股收益（元） 1.20 1.63 1.72 1.86 1.97

EBIT Margin 17.4% 21.7% 20.4% 20.7% 21.1%

净资产收益率（ROE） 31.4% 39.1% 37.3% 36.6% 35.4%

市盈率（PE） 11.6 8.5 8.1 7.5 7.0

EV/EBITDA 7.8 8.2 7.6 7.1 6.8

市净率（PB） 3.6 3.3 3.0 2.7 2.5

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

3306.HK 江南布衣 优于大市 13.84 1.24 1.63 1.72 12.4 11.2 8.5

可比公司

603808.SH 歌力思 优于大市 7.26 0.29 0.14 0.46 121.0 25.0 51.9

603587.SH 地素时尚 优于大市 12.00 1.04 0.72 0.84 15.0 11.5 16.7

002563.SZ 森马服饰 优于大市 6.31 0.42 0.41 0.46 26.3 15.0 15.4

资料来源：wind，国信证券经济研究所

注：江南布衣和其他可比公司财年不对齐，此处 2024 财年数值为江南布衣实际值以及其他可比公司预测值
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 525 699 947 1370 1397 营业收入 4465 5238 5590 5948 6228

应收款项 418 472 508 535 557 营业成本 (1548) (1768) (1899) (2021) (2118)

存货净额 904 905 1054 928 1149 毛利 2917 3470 3691 3926 4109

其他流动资产 376 519 477 475 473 销售费用 (1695) (1827) (2006) (2113) (2190)

流动资产合计 2223 2594 2986 3308 3577 管理费用 (446) (506) (546) (581) (608)

固定资产 369 482 529 585 655 EBITDA 1191 1137 1259 1359 1442

无形资产及其他 208 208 200 191 183 折旧摊销 (416) 0 (120) (126) (131)

其他长期资产 1267 1088 1088 1088 1088 EBIT 775 1137 1139 1233 1311

非流动资产合计 1843 1778 1816 1865 1925 其他净收入 82 57 95 101 105

资产总计 4066 4372 4802 5173 5502 经营利润 858 1194 1234 1333 1417

短期借款及交易性金

融负债 100 0 0 0 0 财务费用 (7) (38) 4 5 5

应付款项 293 338 348 382 383 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 1223 1409 1605 1701 1773 税前利润 851 1213 1238 1338 1422

流动负债合计 1616 1746 1953 2083 2157 所得税费用 (230) (365) (347) (375) (398)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 621 847 891 963 1023

其他长期负债 469 415 415 415 415

长期负债合计 469 415 415 415 415 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2084 2161 2368 2498 2571 净利润 621 847 891 963 1023

少数股东权益 (0) 42 42 43 43 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1982 2169 2392 2633 2888 折旧摊销 416 0 120 126 131

负债和股东权益总计 4066 4372 4802 5173 5502 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 7 38 (4) (5) (5)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (168) 157 64 231 (168)

每股收益 1.20 1.63 1.72 1.86 1.97 其它 0 1 0 0 0

每股红利 0.72 0.73 1.29 1.39 1.48 经营活动现金流 869 1005 1075 1320 986

每股净资产 3.82 4.18 4.61 5.08 5.57 资本开支 0 (113) (158) (174) (192)

ROIC 37.0% 48.6% 48.5% 56.0% 58.7% 其它投资现金流 (168) (1) 0 0 0

ROE 31.4% 39.1% 37.3% 36.6% 35.4% 投资活动现金流 (168) (114) (158) (174) (192)

毛利率 65.3% 66.3% 66.0% 66.0% 66.0% 权益性融资 0 0 0 0 0

净利率 13.9% 16.2% 15.9% 16.2% 16.4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26.7% 21.7% 22.5% 22.8% 23.2% 支付股利、利息 (373) (380) (668) (722) (767)

收入增长率 9.3% 17.3% 6.7% 6.4% 4.7% 其它融资现金流 (22) 44 0 0 0

净利润增长率 11.2% 36.4% 5.2% 8.1% 6.2% 融资活动现金流 (767) (717) (668) (722) (767)

资产负债率 51.3% 50.4% 50.2% 49.1% 47.5% 现金净变动 (67) 173 248 423 27

息率 5.2% 5.3% 9.3% 10.1% 10.7% 货币资金的期初余额 592 525 699 947 1370

P/E 11.6 8.5 8.1 7.5 7.0 货币资金的期末余额 525 699 947 1370 1397

P/B 3.6 3.3 3.0 2.7 2.5 企业自由现金流 0 839 845 1070 715

EV/EBITDA 7.8 8.2 7.6 7.1 6.8 权益自由现金流 0 883 845 1070 715

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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