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⚫ 公司计划启动境外上市，利好海外业务拓展和全球化战略推进。公司公告授权管理

层启动境外（H股）发行上市的筹备工作，我们认为未来境外发行有利于提升公司

品牌的国际影响力，直接利好海外业务的拓展，同时从资金、人才和资源各方面有

利于其全球化战略的深化。25年中报显示，报告期末公司海外市场门店有 111家，

实现销售 2.06亿，同比增长 27%。尽管目前海外市场渠道仍以东南亚为主，占收入

比重不高，但考虑到公司主品牌高性价比的定位和公司长期类直营模式积累的渠道

经验，我们对这块业务的中期发展报有较高期待。公司在中报中也明确下半年推动

中亚、中东和非洲市场的布局，预计澳洲市场也将开出首店。 除了零售业务，我们

认为启动境外发行，也有利于公司团购业务的出海接单。 

⚫ 新业务——京东奥莱处于快速扩张期，中期具备广阔的空间。京东奥莱是公司与京

东战略合作联手打造的“城市奥莱”新业态，25年中期末门店数量已经达到 23

家。7-8月开店明显加快，合计新开 20家，有望在旺季来临时带动新的销售。我们

认为 25年是该业务“野蛮”生长、跑通模式的阶段，后续将进入放量和贡献规模盈

利的阶段。我们看好这块业务的中期发展空间——以“大品牌+优惠价格+海量品类+

更便利触达”为特色，高度契合了当下国内的消费环境（消费降级、理性购物、大

量商业渠道空置等）。同时有京东品牌背书叠加公司原先积累的终端门店拓展和管

理能力充分赋能，我们预计京东奥莱的盈利能力也会高于其他同行水平。  

⚫ 公司主品牌国内业务下半年有望逐步改善，为公司奠定相对韧性的基本盘，高分红

进一步提升投资吸引力。受国内消费疲弱、街边店客流持续下降影响，公司海澜主

品牌去年和今年上半年都处于加盟净观店阶段，上半年收入同比小幅下降。但根据

我们的草根观察，7月和 8月终端流水呈现逐步改善态势，7月预计同比持平，8月

预计同比有个位数增长。我们认可公司近年通过直营持续拓展购物中心渠道的策

略，未来若消费复苏，公司在优势渠道的占位将为主品牌业务带来良好的弹性。另

外从历史看，公司一直保持比较高的分红水平，进一步提升了其投资吸引力。 

 

 

⚫ 根据中报和行业情况，我们小幅调整公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年每股收

益分别为 0.50、0.55和 0.62元（原预测为 0.5、0.56和 0.63元），参考可比公司，

给予 2025年 18倍 PE估值，对应目标价 9.00元，维持公司“买入”评级。 

风险提示： 行业竞争加剧、终端消费需求减弱、新业务拓展不及预期等 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 21,528 20,957 21,937 23,798 25,833 

  同比增长(%) 16.0% -2.7% 4.7% 8.5% 8.6% 

营业利润(百万元) 3,611 2,780 2,996 3,332 3,786 

  同比增长(%) 28.7% -23.0% 7.8% 11.2% 13.6% 

归属母公司净利润(百万元) 2,952 2,159 2,384 2,645 2,999 

  同比增长(%) 37.0% -26.9% 10.4% 11.0% 13.4% 

每股收益（元） 0.61 0.45 0.50 0.55 0.62 

毛利率(%) 44.5% 44.5% 45.2% 45.6% 46.0% 

净利率(%) 13.7% 10.3% 10.9% 11.1% 11.6% 

净资产收益率(%) 19.3% 13.1% 13.1% 13.5% 15.0% 

市盈率 11.2 15.3 13.9 12.5 11.0 

市净率 2.1 1.9 1.7 1.7 1.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据中报和行业情况，我们小幅调整公司盈利预测（主要下调了未来 3年电商收入增速），预计

公司 2025-2027年每股收益分别为 0.50、0.55和 0.62元（原预测为 0.5、0.56和 0.63元），参

考可比公司，给予 2025年 18倍 PE估值，对应目标价 9.00元，维持公司“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 9 月 8 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

报喜鸟 002154 
3.81  0.34  0.31  0.36  0.41   11   12   11   9  

伟星股份 002003 
10.62  0.60  0.61  0.69  0.78   18   17   15   14  

富安娜 002327 
7.34  0.65  0.54  0.60  0.65   11   14   12   11  

地素时尚 603587 
13.21  0.64  0.67  0.75  0.84   21   20   18   16  

比音勒芬 002832 
16.92  1.37  1.30  1.47  1.66   12   13   12   10  

安踏体育 02020 
88.87  5.56  4.84  5.46  6.10   16   18   16   15  

森马服饰 002563 
5.57  0.42  0.39  0.46  0.53   13   14   12   11  

万辰集团 300972 
193.49  1.56  5.47  7.74  9.72   124   35   25   20  

TJX 公司 TJX 
140.84  4.26  4.59  5.06  5.55   33   31   28   25  

调整后平均        18 16 14 

数据来源：wind，bloomberg、东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱、新业务拓展不及预期等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 11,901 6,794 12,121 12,435 12,978  营业收入 21,528 20,957 21,937 23,798 25,833 

应收票据、账款及款项融资 1,040 1,249 1,974 2,380 2,583  营业成本 11,954 11,628 12,014 12,944 13,948 

预付账款 230 238 249 270 293  销售费用 4,353 4,841 5,046 5,474 5,916 

存货 9,337 11,987 9,011 9,708 10,461  管理费用 963 1,036 1,075 1,166 1,240 

其他 2,496 2,185 2,211 2,258 2,311  研发费用 200 288 285 309 336 

流动资产合计 25,005 22,453 25,565 27,051 28,626  财务费用 47 (175) (49) (57) (34) 

长期股权投资 194 0 0 0 0  资产、信用减值损失 457 607 560 560 560 

固定资产 2,943 2,892 2,864 2,832 2,795  公允价值变动收益 (3) 34 5 5 5 

在建工程 74 3 3 3 3  投资净收益 186 124 100 50 50 

无形资产 688 648 650 648 643  其他 (126) (110) (115) (126) (137) 

其他 4,809 7,435 7,144 7,039 7,039  营业利润 3,611 2,780 2,996 3,332 3,786 

非流动资产合计 8,708 10,978 10,660 10,521 10,479  营业外收入 30 19 50 50 50 

资产总计 33,713 33,431 36,225 37,572 39,105  营业外支出 17 12 20 20 20 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 3,624 2,787 3,026 3,362 3,816 

应付票据及应付账款 10,085 11,259 11,634 12,534 13,506  所得税 705 598 636 706 801 

其他 6,683 3,997 4,026 4,081 4,141  净利润 2,918 2,189 2,391 2,656 3,014 

流动负债合计 16,768 15,256 15,659 16,614 17,646  少数股东损益 (34) 30 7 11 15 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2,952 2,159 2,384 2,645 2,999 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.61 0.45 0.50 0.55 0.62 

其他 907 888 888 888 888        

非流动负债合计 907 888 888 888 888  主要财务比率      

负债合计 17,675 16,144 16,548 17,502 18,534   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (12) 276 283 293 309  成长能力      

实收资本（或股本） 1,056 1,478 1,478 1,478 1,478  营业收入 16.0% -2.7% 4.7% 8.5% 8.6% 

资本公积 941 3,570 3,570 3,570 3,570  营业利润 28.7% -23.0% 7.8% 11.2% 13.6% 

留存收益 13,709 12,073 14,457 14,838 15,324  归属于母公司净利润 37.0% -26.9% 10.4% 11.0% 13.4% 

其他 344 (110) (110) (110) (110)  获利能力      

股东权益合计 16,038 17,287 19,678 20,069 20,571  毛利率 44.5% 44.5% 45.2% 45.6% 46.0% 

负债和股东权益总计 33,713 33,431 36,225 37,572 39,105  净利率 13.7% 10.3% 10.9% 11.1% 11.6% 

       ROE 19.3% 13.1% 13.1% 13.5% 15.0% 

现金流量表       ROIC 15.8% 10.9% 12.0% 12.4% 13.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,918 2,189 2,391 2,656 3,014  资产负债率 52.4% 48.3% 45.7% 46.6% 47.4% 

折旧摊销 518 612 468 289 192  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 47 (175) (49) (57) (34)  流动比率 1.49 1.47 1.63 1.63 1.62 

投资损失 (186) (124) (100) (50) (50)  速动比率 0.90 0.69 1.06 1.04 1.03 

营运资金变动 811 (1,756) 2,618 (217) 0  营运能力      

其它 1,122 1,572 (5) (5) (5)  应收账款周转率 20.2 18.8 13.7 10.9 10.4 

经营活动现金流 5,230 2,317 5,322 2,616 3,118  存货周转率 1.2 1.1 1.1 1.4 1.4 

资本支出 117 (172) (150) (150) (150)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

长期投资 (238) 367 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (656) (2,692) 105 55 55  每股收益 0.61 0.45 0.50 0.55 0.62 

投资活动现金流 (777) (2,496) (45) (95) (95)  每股经营现金流 4.95 1.57 3.60 1.77 2.11 

债权融资 (205) (2,377) 0 0 0  每股净资产 3.34 3.54 4.04 4.12 4.22 

股权融资 439 3,051 0 0 0  估值比率      

其他 (3,432) (5,521) 49 (2,207) (2,479)  市盈率 11.2 15.3 13.9 12.5 11.0 

筹资活动现金流 (3,198) (4,847) 49 (2,207) (2,479)  市净率 2.1 1.9 1.7 1.7 1.6 

汇率变动影响 (6) 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.0 7.8 7.4 7.1 6.4 

现金净增加额 1,250 (5,023) 5,327 314 543  EV/EBIT 6.9 9.7 8.6 7.7 6.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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电话： 021-63325888 
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