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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 26.94/22.02 

总市值/流通(亿元) 195.05/159.4 

12 个月内最高/最低价

(元) 

7.48/4.34 
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事件。公司近期发布 2024年年报，24 年收入 146 亿元/同比+7.1%，

归母净利润 11.4 亿元/同比+1.4%，扣非归母 10.8 亿元/同比+6.2%。相应

地，24Q4 收入 52.3 亿元/同比 +9.8%；归母净利润 3.8 亿元/同比+32.1%，

扣非归母 3.5 亿元/同比+42.4%。全年业绩符合预期，Q4 增长提速。 

童装表现亮眼，线下恢复净开店。1）分产品：24 年休闲服饰/儿童

服饰收入分别同比+0.44%/+9.6%至 41.9/102.7 亿元，毛利率分别同比-

2.5/+0.5pct 至 35.5%/47.3%。其中童装线上收入同增 13%，毛利率同比

+2.9pct，主要系加大线上渠道管控以及折扣改善。2）分渠道：线上/线

下收入分别同比+7.1%/+6.4%至 66.7/77.9 亿元，其中线下渠道中直营/加

盟/联营分别同比+12.6%/+5.1%/+0.1%至 15.5/60.7/1.6 亿元。线上/直营

/加盟毛利率分别同比+2.4/-1.5/-3.0pct 至 45.4%/66.1%/36.2%。截至

24 年底，全年直营/加盟店分别同比净开 299/96 家至 980/7260 家，线下

恢复净开店，重回规模增长。 

盈利能力较为稳健，存货周转效率提升明显。1）盈利方面：毛利率

同比-0.2pct 至 43.8%；销售/管理费用率分别同比+1.5/-0.6pct，销售费

用率增加主要系线上投流费用增加以及线下新开门店带来的费用增加，净

利率-0.4pct 至 7.8%。2）营运能力：存货周转天数为 140 天（22/23 年

分别是 185/159 天），存货周转效率进一步优化，一年期以内的新品占比

同比+25.6pct 至 79%，库存结构优化明显。经营性现金流净额 12.63 亿

元，净现比为 1.1；每股派息 0.35 元，分红率为 82.9%。 

盈利预测与投资建议：24 年公司渠道变革成效显现，重回净开店，

恢复规模性增长，同时库存处于健康状态、存货结构进一步优化，实现高

质量健康增长。短期来看，公司 25 年有望延续 24 年的开店节奏，维持净

开店，其中新业态店型的积极探索有望带动店效提升，零售渠道升级、精

细化的运营以及数字化改革带动经营质量持续向优，我们预计公司 25 年

继续兑现健康稳健增长。中长期来看，关注授权品牌的快速增长以及海外

拓店进展带来的发展空间。我们预计公司 2025/26/27 年归母净利润分别

为 12.05/13.68/15.08 亿元，当前股价对应 PE 分别为 16/14/13 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：消费复苏不及预期，渠道拓展不及预期，库存风险，行业

竞争加剧等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14626 15734 16874 18035 

营业收入增长率(%) 7.1% 7.6% 7.2% 6.9% 

归母净利（百万元） 1137 1205 1368 1508 

净利润增长率(%) 1.4% 5.9% 13.5% 10.3% 

摊薄每股收益（元） 0.42 0.45 0.51 0.56 

市盈率（PE） 17 16 14 13 

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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公司点评 

P2 24年财报点评：童装表现持续亮眼，全域实现健康发展 
 

 

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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