
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2025 年 04 月 26 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

2024 年平稳收官，2025 年 Q1 经营承压 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：8.35 元 

 

公司 2024 年收入同比下滑 0.6%至 30.11 亿元，净利润同比下滑 5.22%至 5.42

亿元。分季度看：2024 年 Q4 收入同比增长 1.75%至 11.24 亿元，净利润同比

增长 10.28%至 2.49 亿元。2025 年 Q1 收入同比下滑 17.8%至 5.36 亿元，净

利润同比下滑 54.12%至 0.56 亿元。2024 年分红比例：每 10 股派发现金红利

6.2 元（含税），股利支付率超过了 95%。当前市值对应 2025PE13X、

2026PE12X，维持强烈推荐评级。 

❑ 2024 年全年收入规模稳定：收入同比下降 0.6%至 30.11 亿元，其中：线下

直营收入同比+1.78%至 7.36 亿元，收入占比 24.43%，门店数 485 家（净增

1 家），年均单店销售收入 151.7 万元。线下加盟收入同比+1.40%至 8.36 亿

元，收入占比 27.75%，门店数 987 家（净关 23 家）。线上收入同比-7.40%

至 11.21 亿元，占比 37.21%。团购收入同比+5.13%至 1.72 亿元，占比 5.73%。 

❑ 2024 年净利润率同比下降 0.87pct 至 18.01%，归母净利润同比下降 5.22%

至 5.42 亿元，扣非归母净利润同比下降 3.47%至 5.04 亿元。其中产品持续

升级带动毛利率同比提升 0.43pct 至 56.05%，开设直营店以及线上投流增加

导致销售费用率同比提升 1.5pct 至 27.63%，管理费用率下降 0.21pct 至

3.53%，研发费用率同比下降 0.39pct 至 3.17%。其他收益及投资净收益略有

减少，资产减值及信用减值略有增加。 

❑ 2024 年运营能力稳定：全年存货规模 7.63 亿元，同比+8.86%，存货周转天

数 199 天。应收账款 5.48 亿元，同比+41%，应收账款周转天数 56 天。存货

及应收账款周转效率相对以前年度均有所放慢。 

❑ 2024 年经营性净现金流 3.66 亿元，同比降 52.18%。主要是 2024 年经营活

动现金流入规模同比下降了 2%，而购买商品、接受劳务支付的现金增加了

15%。 

❑ 2025Q1 公司收入同比下降 17.8%至 5.36 亿元，净利润同比下降 54.12%至

0.56 亿元。净利润降幅较大的原因在于：1、毛利率同比提升 0.26pct 至

54.47%。2、期间费用率上升，其中销售费用率同比提升 9.61pct 至 36.44%，

管理费用率同比提升 0.72pct 至 4.45%，研发费用率同比下降 0.7pct 至

2.86%，财务费用率为-0.41%（去年同期为-0.85%，主要原因为定期存款利

率下调）。3、其他与利润有关的科目：政府补助减少导致其他收益同比减少 

54%；公允价值变动收益同比减少 61%；公司加强了应收账款回收，冲减应

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 839 

已上市流通股（百万股） 488 

总市值（十亿元） 7.0 

流通市值（十亿元） 4.1 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 12.0 

资产负债率 19.8% 

主要股东 林国芳 

主要股东持股比例 39.7% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 -9 -19 

相对表现 4 -5 -26 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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收账款坏账计提，导致信用减值损失同比增加 586%；净利润率同比下降

8.29pct 至 10.47%。 

❑ 2025Q1 存货周转天数及应收账款周转天数分别为 281 天、72 天，均较往年

一季度有所延长。经营活动净现金流同比增长 148%至 1.82 亿元，主要是购

买商品、接受劳务支付的现金减少。 

❑ 盈利预测及投资建议：预计公司 2025 年-2027 年收入规模分别为 30.47 亿元、

31.75 亿元、33.08 亿元，同比增长 1%、4%、4%，净利润规模分别为 5.49

亿元、5.79 亿元、6.03 亿元，同比增长 1%、6%、4%。当前市值对应 25PE13X，

维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：客流及购买力恢复不及预期风险；线下门店拓展速度不及预期风

险；电商渠道竞争加剧风险。 

 
 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3030 3011 3047 3175 3308 

同比增长 -2% -1% 1% 4% 4% 

营业利润(百万元) 688 652 660 697 726 

同比增长 10% -5% 1% 6% 4% 

归母净利润(百万元) 572 542 549 579 603 

同比增长 7% -5% 1% 6% 4% 

每股收益(元) 0.68 0.65 0.65 0.69 0.72 
PE 12.2 12.9 12.8 12.1 11.6 
PB 1.8 1.8 1.8 1.7 1.7  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2980 2949 2907 3029 3147 

现金 390 470 409 459 496 

交易性投资 916 649 649 649 649 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 388 548 554 577 602 

其它应收款 41 52 53 55 57 

存货 701 763 770 797 831 

其他 545 467 472 491 512 

非流动资产 1964 2007 1980 1956 1936 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1163 1160 1157 1153 1150 

无形资产商誉 96 93 84 75 68 

其他 705 754 739 728 719 

资产总计 4945 4956 4886 4986 5084 

流动负债 937 919 821 835 851 

短期借款 0 80 80 80 80 

应付账款 393 325 328 339 354 

预收账款 52 48 49 50 52 

其他 492 466 365 365 365 

长期负债 149 145 145 145 145 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 149 145 145 145 145 

负债合计 1086 1064 966 980 996 

股本 837 839 839 839 839 

资本公积金 39 64 64 64 64 

留存收益 2983 2990 3018 3104 3185 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3859 3892 3920 4006 4088 

负债及权益合计 4945 4956 4886 4986 5084     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 766 366 582 565 579 

净利润 572 542 549 579 603 

折旧摊销 107 122 90 86 83 

财务费用 (7) (7) 0 (1) (1) 

投资收益 (35) (20) (41) (41) (41) 

营运资金变动 130 (259) (16) (60) (65) 

其它 (1) (13) 0 1 1 

投资活动现金流 (304) 279 (22) (22) (22) 

资本支出 (80) (69) (63) (63) (63) 

其他投资 (224) 347 41 41 41 

筹资活动现金流 (571) (564) (622) (493) (520) 

借款变动 (131) (61) (101) 0 0 

普通股增加 9 2 0 0 0 

资本公积增加 8 24 0 0 0 

股利分配 (497) (544) (520) (494) (521) 

其他 40 14 (0) 1 1 

现金净增加额 (109) 80 (61) 50 37     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3030 3011 3047 3175 3308 

营业成本 1344 1323 1335 1382 1441 

营业税金及附加 36 32 32 34 35 

营业费用 792 832 823 857 893 

管理费用 113 106 108 112 117 

研发费用 108 95 110 114 119 

财务费用 (10) (17) 0 (1) (1) 

资产减值损失 (14) (28) (20) (20) (20) 

公允价值变动收益 (10) (2) (2) (2) (2) 

其他收益 30 24 24 24 24 

投资收益 35 20 20 20 20 

营业利润 688 652 660 697 726 

营业外收入 7 7 7 7 7 

营业外支出 2 4 4 4 4 

利润总额 693 655 663 701 729 

所得税 121 113 115 121 126 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 572 542 549 579 603     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -2% -1% 1% 4% 4% 

营业利润 10% -5% 1% 6% 4% 

归母净利润 7% -5% 1% 6% 4% 

获利能力      

毛利率 55.6% 56.1% 56.2% 56.5% 56.5% 

净利率 18.9% 18.0% 18.0% 18.3% 18.2% 

ROE 15.0% 14.0% 14.0% 14.6% 14.9% 

ROIC 14.2% 13.0% 13.4% 14.2% 14.4% 

偿债能力      

资产负债率 22.0% 21.5% 19.8% 19.6% 19.6% 

净负债比率 2.0% 3.7% 1.6% 1.6% 1.6% 

流动比率 3.2 3.2 3.5 3.6 3.7 

速动比率 2.4 2.4 2.6 2.7 2.7 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 1.8 1.8 1.7 1.8 1.8 

应收账款周转率 9.4 6.4 5.5 5.6 5.6 

应付账款周转率 3.8 3.7 4.1 4.1 4.2 

每股资料(元)      

EPS 0.68 0.65 0.65 0.69 0.72 

每股经营净现金 0.91 0.44 0.69 0.67 0.69 

每股净资产 4.60 4.64 4.67 4.78 4.87 

每股股利 0.65 0.62 0.59 0.62 0.65 

估值比率      

PE 12.2 12.9 12.8 12.1 11.6 

PB 1.8 1.8 1.8 1.7 1.7 

EV/EBITDA 10.2 10.8 10.1 9.7 9.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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