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销售推广加大致利润承压，品牌矩阵培育完善 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,254  5,153  5,505  5,960  6,503  

增长率 yoy（%） 21.8  -1.9  6.8  8.3  9.1  

归母净利润（百万元） 698  495  504  590  647  

增长率 yoy（%） 52.1  -29.1  1.8  17.2  9.7  

ROE（%） 16.3  11.6  10.7  11.3  11.1  

EPS 最新摊薄（元） 0.48  0.34  0.35  0.40  0.44  

P/E（倍） 8.2  11.6  11.4  9.7  8.9  

P/B（倍） 1.3  1.3  1.2  1.1  1.0   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2025Q1 业绩承压，加大品牌推广投入及人力成本、房租等固定费用增加致

利润下滑。公司 2025 年一季度实现营业收入 13.03 亿元，同比下降 3.66%；

实现归母净利润 1.70 亿元，同比下降 31.90%；实现扣非后净利润 1.64 亿元，

同比下降 30.42%；实现基本每股收益 0.12 元，上年同期为 0.17 元。 

毛利率整体平稳，期间费用率显著提升。公司 2025 年一季度毛利率为

67.93%，同比上升 0.13pct。费用端，期间费用率为 49.01%，同比增加

5.82pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为

39.71%、8.12%、-0.14%、1.33%，同比分别增加 3.53pct、增加 1.92pct、

增加 0.64pct、下降 0.27pct。公司加大品牌推广投入及人力成本、房租等固

定费用增加，致销售费用有所提升。管理费用提升主要由于公司收购 Woolrich

品牌产生的相关费用、品牌咨询服务费用及无形资产摊销、人工成本费用增

加，上海松江工业园、合肥工业园投入使用产生的折旧费。2025 年一季度公

司净利率为 13.24%，同比下降 5.79pct。 

建立良好的梯队发展的品牌矩阵，目前已有 3 个超 10 亿品牌。成熟品牌、

成长品牌、培育品牌比例均衡。各品牌根据发展的不同阶段，分别制定相应

的发展策略，成熟品牌稳健发展、成长品牌快速健康发展、培育品牌小步快

走。品牌间通过成熟品牌带动成长品牌、培育品牌，实现资源共享、协同发

展，规模效应显现。而且成熟品牌报喜鸟、哈吉斯、宝鸟三大品牌发展较为

均衡稳健发展，2024 年宝鸟营收突破 10 亿元，成为公司第三个规模超 10

亿品牌，多品牌战略成功实施，有效提升公司核心竞争力和抗风险能力。公

司成功收购国际户外品牌 Woolrich，进一步完善了公司多品牌矩阵，也为公

司国际化发展迈出的重要一步。 

投资建议：公司主营业务为品牌服装的研发、生产和销售，在浙江温州永嘉、

上海松江、安徽合肥建立了三大生产基地，产品涵盖全品类服饰。公司实施

“一主一副、一纵一横”的发展战略，服装主业上坚持多品牌化发展，目前

自有或代理的品牌包含报喜鸟、HAZZYS（哈吉斯）、宝鸟、Woolrich、所罗、

Camicissima（恺米切）、Lafuma（乐飞叶）、东博利尼、亨利格兰等，各品牌

产品能满足中高端男士不同场合下的着装需求。预测公司 2025-2027 年 EPS

分别为 0.35 元、0.40 元、0.44 元，对应 PE 分别为 11.4X、9.7X、8.9X，维
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股票信息 
  
行业 纺织服装 

2025 年 5 月 8 日收盘价（元） 3.94 

总市值（百万元） 5,749.77 

流通市值（百万元） 5,600.69 

总股本（百万股） 1,459.33 

流通股本（百万股） 1,421.50 

近 3 月日均成交额（百万元） 135.46   
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风险提示：宏观经济波动的风险，市场竞争加剧风险，品牌运营和维护风险，

未能准确把握市场流行趋势变化的风险，营销网络拓展不达预期的风险，加

盟商经营模式风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 4559  4237  5007  5772  6702   营业收入 5254  5153  5505  5960  6503  

现金 1891  2025  2686  3177  3977   营业成本 1854  1803  1924  2079  2264  

应收票据及应收账款 661  704  693  851  816   营业税金及附加 47  46  49  53  57  

其他应收款 72  76  82  89  97   销售费用 2031  2130  2312  2444  2666  

预付账款 52  51  59  60  69   管理费用 370  379  405  439  488  

存货 1151  1205  1309  1408  1551   研发费用 109  93  99  107  117  

其他流动资产 732  177  178  187  190   财务费用 -50  -32  -28  -45  -64  

非流动资产 2496  2439  2291  2242  2199   资产和信用减值损失 -128  -150  -148  -167  -178  

长期股权投资 234  237  243  249  255   其他收益 114  104  104  104  104  

固定资产 466  822  782  746  712   公允价值变动收益 -9  -14  -14  -14  -14  

无形资产 236  229  206  188  172   投资净收益 22  11  11  11  11  

其他非流动资产 1559  1152  1060  1059  1059   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 7055  6676  7298  8014  8900   营业利润 890  685  697  817  896  

流动负债 2477  2085  2122  2142  2261   营业外收入 15  10  10  10  10  

短期借款 549  319  319  319  319   营业外支出 6  7  7  7  7  

应付票据及应付账款 670  590  701  722  813   利润总额 899  688  700  820  900  

其他流动负债 1257  1176  1102  1101  1130   所得税 170  168  171  200  219  

非流动负债 108  90  82  75  69   净利润 729  520  529  620  680  

长期借款 47  26  18  11  5   少数股东损益 31  25  26  30  33  

其他非流动负债 61  64  64  64  64   归属母公司净利润 698  495  504  590  647  

负债合计 2585  2175  2204  2217  2330   EBITDA 990  818  874  904  976  

少数股东权益 129  131  157  187  220   EPS（元/股） 0.48  0.34  0.35  0.40  0.44  

股本 1459  1459  1459  1459  1459         

资本公积 770  770  770  770  770   主要财务比率      

留存收益 2112  2140  2591  3120  3700   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4341  4370  4937  5610  6350   成长能力      

负债和股东权益 7055  6676  7298  8014  8900   营业收入（%） 21.8  -1.9  6.8  8.3  9.1  

       营业利润（%） 47.4  -23.1  1.8  17.2  9.7  

       归属母公司净利润（%） 52.1  -29.1  1.8  17.2  9.7  

       获利能力           

       毛利率（%） 64.7  65.0  65.1  65.1  65.2  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.9  10.1  9.6  10.4  10.5  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 16.3  11.6  10.7  11.3  11.1  

经营活动现金流 1154  702  877  616  925   ROIC（%） 13.5  10.1  9.8  10.2  10.0  

净利润 729  520  529  620  680   偿债能力           

折旧摊销 148  169  208  136  148   资产负债率（%） 36.6  32.6  30.2  27.7  26.2  

财务费用 -50  -32  -28  -45  -64   净负债比率（%） -25.8  -34.6  -46.9  -51.2  -59.4  

投资损失 -22  -11  -11  -11  -11   流动比率 1.8  2.0  2.4  2.7  3.0  

营运资金变动 105  -257  16  -266  -21   速动比率 1.3  1.4  1.7  2.0  2.2  

其他经营现金流 244  313  162  181  193   营运能力           

投资活动现金流 -665  -32  -64  -91  -109   总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

资本支出 383  611  53  80  98   应收账款周转率 8.4  7.7  8.0  7.9  7.9  

长期投资 -398  506  -6  -6  -6   应付账款周转率 4.5  3.9  4.2  4.1  4.1  

其他投资现金流 116  73  -4  -4  -4   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -82  -839  -152  -34  -16   每股收益（最新摊薄） 0.48  0.34  0.35  0.40  0.44  

短期借款 272  -231  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 0.79  0.48  0.60  0.42  0.63  

长期借款 2  -21  -8  -7  -7   每股净资产（最新摊薄） 2.97  2.99  3.29  3.64  4.04  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 1  1  0  0  0   P/E 8.2  11.6  11.4  9.7  8.9  

其他筹资现金流 -356  -587  -144  -28  -9   P/B 1.3  1.3  1.2  1.1  1.0  

现金净增加额 408  -169  661  490  801   EV/EBITDA 4.2  5.3  4.1  3.4  2.4   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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