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赢家时尚（03709.HK） 
  

净利润表现稳健，渠道优化持续推进 
  

2025H1 公司收入 31.0 亿元/净利润 2.9 亿元，同比分别-6%/+2%。1）

2025H1：公司收入/净利润分别为 31.0/2.9 亿元，同比分别-6%/+2%，业绩表现

稳健。2）盈利质量方面：2025H1 公司毛利率同比+0.1pct 至 76.4%；销售费用

率同比-1.2pct 至 56.3%；管理费用率同比-1.1pct 至 10.1%；综合以上，2025H1

公司净利率同比+0.8pct 至 9.3%。 

 

品牌线表现分化，La Koradior 稳健成长，Koradior、NEXY.CO 相对稳健。公

司旗下八大高端女装客群定位与价格带互补，充分参与市场竞争，短期消费环境

波动，不同品牌表现分化。分品牌来看：1）2025H1 Koradior 品牌收入 10.4 亿元，

同比-1%，期末门店 654 家（较年初-22 家）；2）NAERSI 品牌收入 6.5 亿元，同

比-11%，期末门店 425 家（较年初-11 家）；3）NEXY.CO 品牌收入 4.8 亿元，同

比 -4% ， 期 末 门 店 226 家 （ 较 年 初 -9 家 ）； 4 ） La 

Koradior/Elsewhere/NAERSILING/CADIDL/FUUNNY FEELLN 品牌 2025H1 收入分

别 2.8/1.9/2.0/1.8/0.7 亿元，同比分别+10%/-22%/-13%/-12%/-10%。产品方

面，公司卓越产品体系战略逐步落地，强调核心款式的有效性，将资源重点投入主

销款，2024 年公司产品 SKC 总数为 5894 个，同比减少 7.4%。 

 

渠道优化持续推进，期待 2025H2 门店数量环比平稳为主。公司渠道体系以直营

为主，近年来调整升级渠道结构。分渠道来看：2025H1 直营/加盟/电商收入分别

24.3/0.8/5.9 亿元，同比分别-8%/-38%/+9%，毛利率分别同比+0.1/-0.8/+2.3pct

至 79.7%/73.5%/63.4%。量价拆分来看：1）店数方面：2025H1 末直营门店较期

初-56 家至 1388 家，加盟门店较期初-18 家至 377 家，期待 2025H2 门店数量环

比 H1 末平稳为主。2）店效方面：我们估计短期公司坚持渠道优化，开大店、关

小店，调整门店面积及位置，2025 年以来店效估计同比稳健为主。中长期来看，

品牌力及产品效率的提升有望带动店效稳健提升。 

 

零售承压导致库存周转效率变慢。短期公司终端表现承压使得库存周转速度变慢，

2025H1 末公司存货金额同比+17%至 14.9 亿元，存货周转天数同比+97 天至 376

天，我们判断后续伴随着公司产品体系效率提升、后续存货管理及周转效率有望

环比优化。 

 

展望 2025 全年，期待利润同比稳健增长。1）收入端：考虑当前客流环境变化及

公司渠道拓展规划，我们估计 2025 全年公司收入同比或有下降。2）利润端：公

司坚持降本控费、优化产品及渠道效率，我们估计盈利质量有望在低基数下稳健

回升，期待 2025 全年公司净利润同比稳健增长。 

 

投资建议：公司是国内中高端女装市场领军企业，产品运营提效有望带动中长期

业绩持续成长，估值具备吸引力。我们预计 2025~2027 年归母净利润分别为

4.97/5.59/6.24 亿元，当前股价对应 2025 年 PE 为 10 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：产品革新效果不及预期；门店扩张不及预期风险；终端消费环境波动风

险；行业竞争加剧风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 服装家纺 

前次评级 买入 

08 月 25 日收盘价（港元） 7.46 

总市值（百万港元） 5,252.21 

总股本（百万股） 704.05 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 1.31  
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1、《赢家时尚（03709.HK）：渠道优化顺利，短期利润

承压，期待后续修复》 2025-03-27 

2、《赢家时尚（03709.HK）：渠道升级调整，全年收入

估计以平稳为主》 2024-08-18 

3、《赢家时尚（03709.HK）：卓越业绩领先行业，期待

2024 年稳健增长》 2024-03-27  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,912  6,589  6,377  6,761  7,181  

增长率 yoy（%） 22.1  -4.7  -3.2  6.0  6.2  

归母净利润（百万元） 838  469  497  559  624  

增长率 yoy（%） 119.2  -44.1  6.0  12.6  11.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.19  0.67  0.71  0.79  0.89  

P/E（倍） 5.8  10.3  9.7  8.6  7.7    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 25 日收盘价  
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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 3,550  3,372  3,589  3,947  4,341   营业收入 6,912  6,589  6,377  6,761  7,181  

现金 441  364  723  970  1,243   营业成本 1,707  1,553  1,441  1,499  1,562  

应收票据及应收账款 717  715  692  734  780   营业费用 3,778  3,884  3,619  3,837  4,076  

其他应收款 206  189  183  194  206   管理费用 609  678  593  629  668  

预付账款 0  0  0  0  0   研发费用 183  182  153  162  172  

存货 1,153  1,572  1,459  1,518  1,581   财务费用 20  56  -11  -22  -29  

其他流动资产 1,033  531  531  531  531   其他收益 176  -20  32  34  36  

非流动资产 3,480  3,488  3,530  3,552  3,572   营业利润 839  455  554  616  684  

长期投资 81  125  125  125  125   利润总额 995  563  596  671  749  

固定资产 661  576  575  575  574   所得税 162  88  94  106  118  

无形资产 2,542  2,602  2,627  2,649  2,669   净利润 833  474  503  566  631  

其他非流动资产 196  184  203  203  204   少数股东损益 -6  6  6  7  7  

资产总计 7,030  6,859  7,119  7,500  7,913   归属母公司净利润 838  469  497  559  624  

流动负债 1,989  1,774  1,732  1,809  1,891   EBITDA 1,992  1,670  921  988  1,060  

短期借款 514  524  534  545  555   EPS（元/股） 1.19  0.67  0.71  0.79  0.89  

应付票据及应付账款 412  306  284  296  308         

其他流动负债 1,064  943  913  968  1,028         

非流动负债 479  586  632  632  632         

长期借款 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 479  586  632  632  632         

负债合计 2,468  2,360  2,364  2,441  2,524         

少数股东权益 -15  -10  -4  3  10         

股本 6  6  6  6  6         

资本公积 4,556  4,515  4,765  5,062  5,386   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4,577  4,509  4,759  5,056  5,380   成长能力           

负债和股东权益 7,030  6,859  7,119  7,500  7,913   营业收入(%) 22.1  -4.7  -3.2  6.0  6.2  

       营业利润(%) 100.7  -45.7  21.7  11.2  11.1  

       归属母公司净利润(%) 119.2  -44.1  6.0  12.6  11.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 75.3  76.4  77.4  77.8  78.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.1  7.1  7.8  8.3  8.7  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 18.3  10.4  10.4  11.1  11.6  

经营活动现金流 1,569  1,624  897  825  887   ROIC(%) 16.7  10.4  9.3  9.8  10.2  

净利润  838  469  497  559  624   偿债能力           

折旧摊销 978  1,052  336  338  340   资产负债率(%) 35.1  34.4  33.2  32.5  31.9  

财务费用 49  56  0  0  0   净负债比率(%) 1.6  3.6  -4.0  -8.4  -12.8  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 1.8  1.9  2.1  2.2  2.3  

营运资金变动  -301  37  90  -45  -49   速动比率 1.2  1.0  1.2  1.3  1.5  

其他经营现金流 6  11  -26  -27  -28   营运能力           

投资活动现金流 -446  -1,299  -301  -326  -324   总资产周转率 1.0  0.9  0.9  0.9  0.9  

资本支出 -116  25  -360  -360  -360   应收账款周转率 11.6  9.2  9.1  9.5  9.5  

长期投资 58  -44  0  0  0   应付账款周转率 3.9  4.3  4.9  5.2  5.2  

其他投资现金流 -388  -1,279  59  34  36   每股指标（元）           

筹资活动现金流  -1,006  -473  -237  -251  -290   每股收益(最新摊薄) 1.19  0.67  0.71  0.79  0.89  

短期借款 124  10  10  10  10   每股经营现金流(最新摊薄) 2.23  2.31  1.27  1.17  1.26  

长期借款 -40  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.50  6.40  6.76  7.18  7.64  

普通股增加  0  -131  0  0  0   估值比率           

资本公积增加  615  -41  250  297  324   P/E 5.8  10.3  9.7  8.6  7.7  

其他筹资现金流 -1,705  -311  -497  -559  -624   P/B 1.1  1.1  1.0  1.0  0.9  

现金净增加额 79  -77  359  247  272   EV/EBITDA 4.6  3.4  5.0  4.5  3.9  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 25 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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