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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.29 港元

总市值/流通市值 10007/10007 百万港元

52周最高价/最低价 22.44/12.54 港元

近 3 个月日均成交额 23.96 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《江南布衣（03306.HK）-2025 上半财年稳健增长，线上渠道表

现出色》 ——2025-03-05

《江南布衣（03306.HK）-2024 财年收入增长 17%，现金流充裕

分红率高》 ——2024-09-14

《江南布衣（03306.HK）-上半财年净利润增长 54%，各渠道均实

现高质量增长》 ——2024-02-29

2025财年业绩稳健增长，保持高分红比率。公司是国内领先的设计师品牌集

团，旗下拥有分别处于成熟期、成长期、新兴期三大阶段的多个品牌。截至

2025/6/30的 2025财年，公司收入同比增长4.6%至 55.48亿元，归母净利

润同比增长5.3%至 8.93亿元。收入的增长主要得益于线上渠道的增长以及

线下门店的规模扩张。毛利率同比-0.3百分点至65.6%，主要受部分门店由

较高毛利的自营模式转为较低毛利的经销模式影响；销售费用率同比+0.6百

分点至35.6%，管理、财务费用率同比持平；归母净利率同比+0.1百分点至

16.1%。经营性现金流净额下降29.2%至11.33亿元，主要受备货增加影响，

净现比达1.27，仍处于较好水平；充足的现金流支撑公司维持较高分红水平，

年末股息每股0.93港元，连同中期股息每股0.45港元，全年共派息7.16

亿港元，分红率达75%以上。

下半财年收入同比+4.2%，费用率小幅优化。在下半财年（对应2025自然年

上半年）消费环境持续低迷的情况下，公司表现稳健，收入同比增长4.2%

至23.92亿元，归母净利润同比增长6.6%至2.93亿元。毛利率同比-0.7百

分点至66.2%，整体费用率同比微降0.2百分点至50.3%，其中管理费用率

同比-0.5百分点至10.8%，归母净利率同比+0.3百分点至12.3%

线上延续向上动能，新兴品牌收入与毛利率实现双增长。1）分渠道看： 线

上收入同比+18.3%至12.02亿元；线下自营和经销收入分别同比-6.2%/+9.6%

至 20.78/22.69亿元，可比同店增长率基本持平去年同期，跑赢大环境。单

下半财年，线上渠道同比+25.5%，环比提速明显，线下自营、经销渠道分别

同比-4.5%/+2.3%。线下自营、线上渠道毛利率稳中有升，分别+0.7/0.5百

分点。2)分品牌看：主品牌表现稳健，收入同比+2.3%，占比54.3%；成长品

牌收入同比-0.5%，占比39.2%；新兴品牌收入+107.4%，占比6.5%；成熟、

成长、新兴品牌毛利率分别同比+0.3%/-0.9%/+8.5%，成长品牌毛利率下降

主要因为部分自营门店转为经销对LESS与jnby by JNBY的影响较大。

风险提示：宏观经济大幅下行；市场竞争加剧；品牌形象受损；系统性风险。

投资建议：业绩稳健，把握低估值高分红龙头的配置机遇。公司业绩长期保

持超越行业的快速且稳健的增长，品牌力、产品创新、渠道运营和供应链优

势显著，同时盈利能力强、盈利质量高，现金流充裕，且保持较高派息比率。

基于当前仍然疲弱的宏观消费趋势，我们小幅下调FY2026-2027盈利预测，

预计公司FY2026-2028净利润分别9.0/9.6/10.1亿元（FY2026-2027前值为

9.6/10.2亿元），同比+1.0%/6.8%/4.8%。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,238 5,548 6,005 6,356 6,559

(+/-%) 17.3% 5.9% 8.2% 5.8% 3.2%

净利润(百万元) 849.087 892.65 901.551 962.86 1,009.218

(+/-%) 36.7% 5.1% 1.0% 6.8% 4.8%

每股收益（元） 1.64 1.72 1.74 1.86 1.95

EBIT Margin 25.4% 23.5% 19.2% 19.4% 19.7%

净资产收益率（ROE） 39.1% 37.8% 34.9% 34.1% 32.8%

市盈率（PE） 11.0 10.5 10.4 9.7 9.3

EV/EBITDA 6.6 8.8 9.5 8.8 8.6

市净率（PB） 4.3 4.0 3.6 3.3 3.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司净利润及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司利润率水平（%） 图4：公司费用率水平（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度盈利能力（%） 图6：公司年度存货/应收周转天数

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图8：公司半年度净利润及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司半年度利润率水平（%） 图10：公司半年度费用率水平（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司半年度盈利能力（%） 图12：公司半年度存货/应收周转天数

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：业绩稳健，把握低估值高分红龙头的

配置机遇

公司业绩长期保持超越行业的快速且稳健的增长，品牌力、产品创新、渠道运营和供

应链优势显著，同时盈利能力强、盈利质量高，现金流充裕，且保持较高派息比率。

基于当前仍然疲弱的宏观消费趋势，我们小幅下调FY2026-2027盈利预测，预计公司

FY2026-2028净利润分别9.0/9.6/10.1亿元（FY2026-2027前值为9.6/10.2亿元），

同比+1.0%/6.8%/4.8%。维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

盈利预测及市场重要数据 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,238 5,548 6,005 6,356 6,559

(+/-%) 17.3% 5.9% 8.2% 5.8% 3.2%

净利润(百万元)
849 893 902 963 1,009

(+/-%) 36.7% 5.1% 1.0% 6.8% 4.8%

每股收益（元） 1.64 1.72 1.74 1.86 1.95

EBIT Margin 25.4% 23.5% 19.2% 19.4% 19.7%

净资产收益率（ROE） 39.1% 37.8% 34.9% 34.1% 32.8%

市盈率（PE） 11.0 10.4 10.3 9.7 9.2

EV/EBITDA 6.6 8.8 9.4 8.8 8.5

市净率（PB） 4.3 4.0 3.6 3.3 3.0

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称
评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024-2026 2026

人民币亿

元

3306.HK 江南布衣 优于大市 17.98 1.64 1.72 1.74 11.0 10.4 10.3 3.0% 3.40 92

可比公司

603808.SH 歌力思 中性 8.10 0.14 0.47 0.62 57.9 17.3 13.0 111.3% 0.12 30

603587.SH 地素时尚 优于大市 12.86 0.72 0.67 0.75 17.9 19.1 17.2 1.8% 9.60 61

002563.SZ 森马服饰 优于大市 5.55 0.42 0.33 0.43 13.1 16.8 13.0 0.5% 27.94 149

资料来源：wind，国信证券经济研究所

注：江南布衣和其他可比公司财年不对齐，此处 2025 财年数值为江南布衣实际值以及其他可比公司预测值
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 699 263 916 483 600 营业收入 5238 5548 6005 6356 6559

应收款项 472 778 275 840 310 营业成本 (1768) (1909) (2116) (2251) (2324)

存货净额 904 905 1292 928 1362 毛利 3470 3639 3889 4105 4234

其他流动资产 520 817 691 702 708 销售费用 (1695) (1827) (2162) (2265) (2314)

流动资产合计 2594 2763 3174 2953 2980 管理费用 (446) (506) (574) (607) (626)

固定资产 369 482 857 1273 1737 EBITDA 1746 1306 1274 1359 1426

无形资产及其他 208 208 200 191 183 折旧摊销 (417) 0 (120) (127) (133)

其他长期资产 1201 1076 1076 1076 1076 EBIT 1329 1306 1153 1233 1294

非流动资产合计 1778 1765 2132 2540 2995 其他净收入 82 57 69 73 75

资产总计 4372 4528 5306 5492 5976 经营利润 1411 1363 1222 1305 1369

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 财务费用 (7) 20 24 26 27

应付款项 338 283 486 332 512 营业外净收支 0 (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 1409 1477 1826 1928 1981 税前利润 1213 1218 1245 1330 1394

流动负债合计 1746 1760 2313 2260 2493 所得税费用 (365) (321) (349) (372) (390)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 849 893 902 963 1009

其他长期负债 415 361 361 361 361

长期负债合计 415 361 361 361 361 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2161 2120 2673 2621 2853 净利润 849 893 902 963 1009

少数股东权益 42 47 46 44 43 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2169 2361 2586 2827 3079 折旧摊销 417 0 120 127 133

负债和股东权益总计 4372 4528 5306 5492 5976 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 7 (20) (24) (26) (27)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 188 (518) 795 (264) 322

每股收益 1.64 1.72 1.74 1.86 1.95 其它 0 (3) (1) (1) (1)

每股红利 0.98 0.77 1.30 1.39 1.46 经营活动现金流 1455 372 1815 824 1462

每股净资产 4.18 4.55 4.99 5.45 5.94 资本开支 0 (113) (486) (535) (588)

ROIC 54.0% 53.4% 49.3% 49.1% 42.2% 其它投资现金流 (168) (1) 0 0 0

ROE 39.1% 37.8% 34.9% 34.1% 32.8% 投资活动现金流 (168) (114) (486) (535) (588)

毛利率 66.3% 65.6% 64.8% 64.6% 64.6% 权益性融资 0 0 0 0 0

净利率 16.2% 16.1% 15.0% 15.1% 15.4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 33.3% 23.5% 21.2% 21.4% 21.7% 支付股利、利息 (509) (401) (676) (722) (757)

收入增长率 17.3% 5.9% 8.2% 5.8% 3.2% 其它融资现金流 (94) 108 0 0 0

净利润增长率 36.7% 5.1% 1.0% 6.8% 4.8% 融资活动现金流 (1113) (693) (676) (722) (757)

资产负债率 50.4% 47.9% 51.3% 48.5% 48.5% 现金净变动 173 (436) 653 (433) 117

息率 5.4% 4.3% 7.2% 7.7% 8.1% 货币资金的期初余额 525 699 263 916 483

P/E 11.0 10.5 10.4 9.7 9.3 货币资金的期末余额 699 263 916 483 600

P/B 4.3 4.0 3.6 3.3 3.0 企业自由现金流 0 330 1260 215 798

EV/EBITDA 6.6 8.8 9.5 8.8 8.6 权益自由现金流 0 439 1260 215 798

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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