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2024年盈利能力稳中有升，线上渠道快速增长
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事件描述

 3 月 25 日，公司发布 2024 年度业绩。2024 年，公司实现营收 65.89 亿

元，同比下降 4.68%；实现归母净利润 4.69 亿元，同比下降 44.10%。

事件点评

 2024 年公司营收小幅下降，负经营杠杆致使业绩表现弱于营收。营收端，

2024 年，公司实现营收 65.89 亿元，同比下降 4.68%。分渠道角度看，营收增

长主要由电商渠道增长带动，线下直营及经销渠道收入同比下滑。业绩端，

2024 年，公司实现归母净利润 4.69 亿元，同比下降 44.10%。2024 年，公司业

绩降幅高于营收降幅，主因销售费用率及管理费用率提升、其它收入及收益下

降，部分被销售毛利率同比改善所抵消。

 高端品牌 La Koradior 营收增长超过 10%，线上渠道表现靓丽。分品牌

看，2024 年，Koradior 实现营收 21.56 亿元/-9.68%，占集团收入比重

32.7%；NAERSI 实现营收 14.37 亿元/-1.87%，占集团收入比重 21.81%；

NEXY.CO 实现营收 10.12 亿元/+0.79%，占集团收入比重 15.36%；ELSEWHERE、

NAERSILING、La Koradior、CADIDL、FUUNNY FEELLN 分别实现营收 4.78、

4.33、5.09、3.98、1.66 亿元，同比增长-10.08%、-12.95%、10.23%、-

7.60%、22.23%，占集团收入比重 7.25%、6.58%、7.72%、6.03%、2.52%。分渠

道看，1）线下渠道方面，截至 2024 年末，公司共拥有直营门店 1444 家、经销

门店 395 家，较期初净减少 81、44 家。2024 年，直营、经销渠道分别实现营

收 51.72、2.87 亿元，同比下降 6.97%、25.17%，占集团收入比重 78.5%、

4.4%。直营、经销门店毛利率同比提升 1.38pct、0.32pct 至 80.23%、

71.09%。2）线上渠道方面，2024 年，实现营收 11.29 亿元，同比增长

16.57%，占公司收入比重 17.14%，线上渠道毛利率同比提升 3.68pct 至

60.39%。公司线上渠道快速增长，主要受益于唯品会平台、EEKA 时尚商城、抖

音平台增速较快。

 盈利能力稳中有升，存货余额有所增加。盈利能力方面，2024 年，公司毛

利率 75.4%，同比提升 1.1pct。费用率方面，2024 年，公司销售费用率、管理

费用率同比提升 4.3、1.5pct 至 59.0%、10.3%。叠加投资公允价值收益及汇兑

收益下降，综合影响下，2024 年，公司归母净利润率为 7.1%，同比下滑

5.0pct。存货方面，截至 2024 年末，公司存货 15.72 亿元，同比增长 36.4%。

经营活动现金流方面，2024 年，公司经营活动现金流净额为 9.96 亿元，同比

下降 36.51%。

投资建议

2024 年，面临国内较为疲弱的消费环境，公司直营及经销渠道出现净关

店，且同店销售有所承压，致使公司整体营收规模小幅下降，但线上渠道渗透
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率继续提升。盈利能力方面，公司销售毛利率稳中有升，但负向经营杠杆拖累

公司业绩大幅下滑。2025 年，公司将持续强化品牌建设，夯实品牌价值体系，

线下渠道将启动全国旗舰店矩阵强化计划，提升单店运营效率，线上渠道将重

点强化小红书平台运营，保持线上竞争优势。伴随国内消费环境弱势复苏，公

司有望展现业绩弹性。我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.89\1.00\1.09

元，4 月 2 日收盘价对应 2025-2027 年 PE 分别为 7.9\7.0\6.4 倍，维持“买

入-B”评级。

风险提示

 线下门店销售恢复不及预期；电商渠道增速放缓；国内消费者信心恢复不

及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,912 6,589 6,962 7,353 7,767

YoY(%) 22.1 -4.7 5.7 5.6 5.6
净利润(百万元) 838 469 625 704 769

YoY(%) 119.2 -44.1 33.5 12.5 9.3
毛利率(%) 75.3 76.4 76.4 76.4 76.4
EPS(摊薄/元) 1.19 0.67 0.89 1.00 1.09
ROE(%) 18.3 10.5 13.3 13.7 13.6
P/E(倍) 5.9 10.6 7.9 7.0 6.4
P/B(倍) 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9
净利率(%) 12.1 7.1 9.0 9.6 9.9
资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3550 3372 4381 5232 5173 营业收入 6912 6589 6962 7353 7767
现金 561 373 1610 1821 2068 营业成本 1707 1553 1641 1733 1831
应收票据及应收账款 717 715 616 795 754 营业税金及附加 0 0 0 0 0
预付账款 209 192 230 200 265 营业费用 3778 3884 3982 4176 4389
存货 1153 1572 1307 1734 1478 管理费用 609 678 696 699 738
其他流动资产 910 519 619 683 607 研发费用 0 0 0 0 0
非流动资产 3480 3488 3169 3149 3165 财务费用 49 56 48 54 40
长期投资 2 2 2 2 2 资产减值损失 5 1 1 1 1
固定资产 661 576 294 300 309 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 616 611 601 590 578 投资净收益 0 0 -1 -0 -0
其他非流动资产 2201 2299 2273 2257 2276 营业利润 1043 618 739 835 915
资产总计 7030 6859 7550 8381 8338 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 1989 1774 2323 2711 2125 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 514 524 825 1381 502 利润总额 995 563 739 835 915
应付票据及应付账款 412 306 485 355 517 所得税 162 88 116 131 144
其他流动负债 1064 943 1013 975 1107 税后利润 833 474 623 704 771
非流动负债 479 586 549 538 558 少数股东损益 -6 6 -3 0 2
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 838 469 625 704 769
其他非流动负债 479 586 549 538 558 EBITDA 1854 1428 1078 889 952
负债合计 2468 2360 2872 3249 2683
少数股东权益 -15 -10 -13 -13 -11 主要财务比率

股本 6 6 6 6 6 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 4571 4739 4739 4739 4739 成长能力

留存收益 0 0 365 738 1168 营业收入(%) 22.1 -4.7 5.7 5.6 5.6
归属母公司股东权益 4577 4509 4691 5145 5665 营业利润(%) 100.4 -40.8 19.5 13.1 9.5
负债和股东权益 7030 6859 7550 8381 8338 归属于母公司净利润(%) 119.2 -44.1 33.5 12.5 9.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 75.3 76.4 76.4 76.4 76.4

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 12.1 7.1 9.0 9.6 9.9

经营活动现金流 1569 996 1535 58 1385 ROE(%) 18.3 10.5 13.3 13.7 13.6

净利润 833 474 623 704 771 ROIC(%) 16.6 9.8 11.5 11.0 12.5

折旧摊销 845 845 328 39 39 偿债能力

财务费用 49 56 48 54 40 资产负债率(%) 35.1 34.4 38.0 38.8 32.2

投资损失 0 0 1 0 0 流动比率 1.8 1.9 1.9 1.9 2.4

营运资金变动 -404 211 576 -745 524 速动比率 1.1 0.9 1.2 1.2 1.6

其他经营现金流 247 -589 -41 5 10 营运能力

投资活动现金流 -446 -446 -104 -83 19 总资产周转率 1.0 0.9 1.0 0.9 0.9

筹资活动现金流 -1006 -1006 -543 -291 -280 应收账款周转率 11.6 9.2 10.5 10.4 10.0

应付账款周转率 3.9 4.3 4.1 4.1 4.2
每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.19 0.67 0.89 1.00 1.09 P/E 5.9 10.6 7.9 7.0 6.4
每股经营现金流(最新摊薄) 2.23 1.41 2.18 0.08 1.97 P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9
每股净资产(最新摊薄) 6.50 6.40 6.66 7.31 8.05 EV/EBITDA 2.1 3.2 3.3 4.3 2.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A

股以沪深 300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳

斯达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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