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  强烈推荐（维持） 

24 年一次性费用及减值致亏损，期待调整后轻装上阵 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：6.9 元 

 

24 年公司营收、归母净利润分别同比+4.14%、-392.99%，25Q1 分别同比

-7.82%、+40.24%。国际品牌在国内增长韧性强，线上渠道快速增长。24 年

海外亏损及大量一次性费用与减值拖累净利润，目前 Ed Hardy 已剥离出表，

海外业务加速调整中，25Q1 已有所恢复。预计 25-27 年归母净利润分别为 1.72

亿元、2.60 亿元、3.32 亿元，当前市值对应 25PE15X、26PE10X，维持强烈

推荐评级。 

❑ 24 年海外亏损及大量一次性费用与减值拖累净利润，25Q1 已有所恢复。 

（1）2024 年：公司营收 30.36 亿元，同比+4.14%，多品牌矩阵协同推动收

入增长，国内市场增速近 10%，海外市场有所拖累。归母净利润-3.10 亿元，

同比-392.99%；扣非归母净利润-3.13 亿元，同比-489.37%。利润亏损主要

由于 IRO 法国业务及 Ed Hardy 品牌亏损超预期，法国业务调整发生一次性

费用及 Ed Hardy 出表折算，相关商誉商标计提减值等因素导致。 

（2）24Q4：公司营收 8.84 亿元，同比+3.99%。归母净利润-3.31 亿元，扣

非归母净利润-3.26 亿元，均呈现较大幅度亏损，主要由于 2024 年上述一次

性费用与大额减值计提大部分发生在 Q4。 

（3）25Q1：公司营收 6.90 亿元，同比-7.82%，主要由于 Ed Hardy 出表，

剔除此影响的可比口径营收同比+1.5%，国际品牌在国内市场保持良好增长。

归母净利润 0.41 亿元，同比+40.24%；扣非归母净利润 0.30 亿元，同比

+1.37%。随着海外降本增效举措推进，公司加速优化低效门店、控制费用，

海外业务利润企稳改善。 

❑ 国际品牌在国内增长韧性强，线上渠道快速增长。 

（1）2024 年：（a）分品牌：ELLASSAY 品牌营收 11.62 亿元（同比+8.40%，

下同）；LAUREL 品牌营收 4.15 亿元（+19.05%）；EdHardy 及 EdHardyX

品牌营收 2.39 亿元（-22.49%），该部分将于 2025 年出表；IRO 品牌尽管

面临海外市场的挑战，但在中国区依然实现了 17%的良好增长，总营收 6.62

亿元（-9.31%）；self-portrait 品牌营收 5.05 亿元（+20.97%）。（b）分渠

道：线上营收 5.21 亿元（+32.42%），线下营收 24.76 亿元（-0.40%）。直

营营收 26.15 亿元（+9.05%），加盟营收 3.81 亿元（-20.72%）。 

（2）25Q1：（a）分品牌：ELLASSAY 品牌营收 2.70 亿元（-11.67%）；

LAUREL 品牌营收 1.07 亿元（+12.74%）；IRO 品牌营收 1.41 亿元（-9.36%）；

self-portrait 品牌营收 1.35 亿元（+16.88%）。（b）分渠道：线上营收 1.19

亿元，线下营收 5.39 亿元。直营营收 5.88 亿元（-7.17%），加盟营收 0.71

亿元（-35.33%）。 

❑ 24 年门店数量稳中有增，25Q1 有所调整。 

（1）2024 年：截至 2024 年底公司门店 661 家（较年初+9 家，下同），其

中 ELLASSAY 直营/加盟店分别 207 家/94 家（+9 家/-9 家），LAUREL 直营

/加盟店分别 80 家/14 家（+6 家/+1 家），EdHardy 及 EdHardyX 直营/加盟

店分别 52 家/31 家（-13 家/+1 家），IRO 直营/加盟店分别 104 家/2 家（-6

家/+0 家），self-portrait 直营店 73 家（+17 家）。 

（2）25Q1：截至 25Q1 末公司门店 565 家（较年初-13 家，下同），其中
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ELLASSAY 门店 295 家（-6 家），LAUREL 门店 92 家（-2 家），IRO 门店

102 家（-4 家），self-portrait 门店 72 家（-1 家）。 

❑ 主要品牌毛利率有所承压，线上渠道毛利率显著提升。 

（1）2024 年：公司毛利率同比-0.42pct 至 67.36%。（a）分品牌：ELLASSAY

品牌毛利率 68.19%（-3.14pct），LAUREL 品牌毛利率 66.32%（-8.10pct），

EdHardy 及 EdHardyX 品牌毛利率 61.42%（+5.61pct），IRO 品牌毛利率

61.02%（+0.14pct），self-portrait 品牌毛利率 82.03%（-0.81pct）。（b）

分渠道：线上毛利率 63.25%（+6.93pct），线下毛利率 69.16%（-1.91pct）。

直营毛利率 70.02%（-1.67pct），加盟毛利率 55.15%（-0.78pct）。 

（2）25Q1：公司毛利率同比-1.57pct 至 65.69%。（a）分品牌：ELLASSAY

品牌毛利率 65.53%（-2.33pct），LAUREL 品牌毛利率 62.56%（-6.08pct），

IRO 品牌毛利率 53.07%（-3.10pct），self-portrait 品牌毛利率 82.68%

（+0.04pct）。（b）分渠道：线上毛利率 69.84%（+9.22pct），线下毛利

率 65.04%（-3.70pct）。直营毛利率 70.87%（+1.11pct），加盟毛利率 24.87%

（-29.65pct）。 

❑ 24 年期间费用率大幅上升，一次性费用与减值拖累净利率，25Q1 有所改善。 

（1）2024 年：公司期间费用率 63.72%（+6.16pct），其中销售费用率 50.00%

（+3.92pct，主要系海外调整措施导致费用增加、直营拓店导致相应店铺及人

工成本增加所致），管理费用率 9.41%（+1.07pct，主要系 IRO 品牌海外业

务实施降本增效措施产生相关费用所致），财务费用率 1.71%（+1.06pct，

主要系汇率变动产生汇兑损失所致），研发费用率 2.60%（+0.11pct）。净

利率同比-13.98pct 至-8.42%。 

（2）25Q1：公司期间费用率 56.27%（-2.11pct），其中销售费用率 48.35%

（+1.55pct）、管理费用率 7.37%（-0.51pct）、财务费用率-1.08%（-2.67pct）、

研发费用率 1.63%（-0.48pct），费用有所控制主要系 Ed Hardy 业务出表、

降本增效逐渐见效所致。净利率同比+2.27pct 至 8.22%。 

❑ 经营现金流略有下降，存货周转提效。（1）2024 年：经营性现金流量净额

4.17 亿元（同比-13.03%，主要系店铺投入增加所致）。存货周转天数 322

天，同比-8 天；应收账款周转天数 43 天，同比+3 天。（2）25Q1：经营性

现金流量净额 0.73 亿元（同比-33.34%）。存货周转天数 298 天，同比-37

天；应收账款周转天数 43 天，同比+3 天。 

❑ 盈利预测及投资建议。公司深耕差异化高端多品牌矩阵，协同拓展渠道资源，

强化品牌渠道运营效率。国内业务稳健，Ed Hardy 已剥离出表，海外业务加

速调整中，海外短期收入将有所承压，但利润或可减亏。预计 2025-2027 年

收入规模为 29.2 亿元、32.3 亿元、35.5 亿元，同比增速为-4%、10%、10%。

归母净利润规模为 1.72 亿元、2.60 亿元、3.32 亿元，同比增速为扭亏、51%、

27%。当前市值对应 25PE15X，26PE10X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：国内客流及消费购买力不及预期风险、海外业务减亏不及预期风险、

存货减值风险等。 

 

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

营业总收入(百万元) 2915 3036 2920 3225 3550 

同比增长 22% 4% -4% 10% 10% 

营业利润(百万元) 222 (238) 175 266 340 

同比增长 173% -207% NA 52% 28% 

归母净利润(百万元) 106 (310) 172 260 332 
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同比增长 417% -393% NA 51% 27% 

每股收益(元) 0.29 -0.84 0.47 0.70 0.90 

PE 24.1 NA 14.8 9.8 7.7 

PB 0.9 1.0 1.0 0.9 0.8  
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 2074 2030 1981 2199 2467 

现金 585 641 700 803 949 

交易性投资 1 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 367 362 330 364 401 

其它应收款 114 101 97 107 118 

存货 945 828 761 823 888 

其他 62 98 93 102 112 

非流动资产 2548 2121 2048 1997 1953 

长期股权投资 523 617 617 617 617 

固定资产 176 99 89 93 96 

无形资产商誉 780 464 417 376 338 

其他 1069 941 925 913 903 

资产总计 4622 4150 4029 4197 4420 

流动负债 959 964 720 724 752 

短期借款 0 30 22 0 0 

应付账款 290 273 254 274 296 

预收账款 81 76 71 76 82 

其他 589 585 373 373 373 

长期负债 603 455 455 455 455 

长期借款 56 20 20 20 20 

其他 547 435 435 435 435 

负债合计 1562 1420 1175 1179 1207 

股本 369 369 369 369 369 

资本公积金 729 704 704 704 704 

留存收益 1798 1420 1574 1782 2036 

少数股东权益 163 238 208 163 105 

归属于母公司所有者权益 2896 2493 2646 2855 3109 

负债及权益合计 4622 4150 4029 4197 4420     

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

经营活动现金流 480 417 240 129 175 

净利润 162 (256) 142 215 274 

折旧摊销 131 135 80 70 64 

财务费用 24 30 0 (5) (6) 

投资收益 (71) (31) (63) (63) (63) 

营运资金变动 246 599 84 (91) (97) 

其它 (12) (60) (4) 3 3 

投资活动现金流 (77) 9 58 43 43 

资本支出 (97) (76) (5) (20) (20) 

其他投资 20 85 63 63 63 

筹资活动现金流 (273) (349) (238) (69) (72) 

借款变动 (257) (123) (219) (22) 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 16 (25) 0 0 0 

股利分配 (6) (89) (18) (52) (78) 

其他 (26) (112) (0) 5 6 

现金净增加额 130 77 59 103 146     

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

营业总收入 2915 3036 2920 3225 3550 

营业成本 939 991 920 994 1073 

营业税金及附加 19 20 19 21 24 

营业费用 1343 1518 1445 1580 1722 

管理费用 243 286 263 290 312 

研发费用 73 79 70 81 89 

财务费用 19 52 0 (5) (6) 

资产减值损失 (154) (391) (90) (60) (60) 

公允价值变动收益 4 6 6 6 6 

其他收益 21 25 25 25 25 

投资收益 71 31 31 31 31 

营业利润 222 (238) 175 266 340 

营业外收入 4 4 4 4 4 

营业外支出 6 9 9 9 9 

利润总额 221 (243) 170 261 335 

所得税 59 13 28 46 61 

少数股东损益 56 54 (30) (45) (58) 

归属于母公司净利润 106 (310) 172 260 332     

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

年成长率      

营业总收入 22% 4% -4% 10% 10% 

营业利润 173% -207% NA 52% 28% 

归母净利润 417% -393% NA 51% 27% 

获利能力      

毛利率 67.8% 67.4% 68.5% 69.2% 69.8% 

净利率 3.6% -10.2% 5.9% 8.1% 9.3% 

ROE 3.7% -11.5% 6.7% 9.5% 11.1% 

ROIC 4.5% -6.1% 4.8% 7.0% 8.5% 

偿债能力      

资产负债率 33.8% 34.2% 29.2% 28.1% 27.3% 

净负债比率 6.3% 6.3% 1.1% 0.5% 0.5% 

流动比率 2.2 2.1 2.8 3.0 3.3 

速动比率 1.2 1.2 1.7 1.9 2.1 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 1.1 1.1 1.2 1.3 1.3 

应收账款周转率 8.9 8.3 8.4 9.3 9.3 

应付账款周转率 3.7 3.5 3.5 3.8 3.8 

每股资料(元)      

EPS 0.29 -0.84 0.47 0.70 0.90 

每股经营净现金 1.30 1.13 0.65 0.35 0.47 

每股净资产 7.85 6.75 7.17 7.74 8.42 

每股股利 0.24 0.05 0.14 0.21 0.27 

估值比率      

PE 24.1 NA 14.8 9.8 7.7 

PB 0.9 1.0 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA 11.9 NA 12.7 9.8 8.1     
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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