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多品牌时尚女装集团，海外业务预期向好 
2025 年 09 月 26 日 

 

核心观点 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,035.85 2,962.18 3,196.34 3,445.15 

收入增长率 4.14% -2.43% 7.91% 7.78% 

归母净利润(百万元) -309.53 180.48 203.52 225.41 

利润增长率 -392.99%  - 12.77% 10.75% 

摊薄 EPS(元) -0.84 0.49 0.55 0.61 

PE -9.19 15.77 13.98 12.62 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

⚫ 高端时装领军企业，稳健发展显实力 ：公司专注于发展高端时装品牌，主营

业务为品牌时装的设计研发、生产和销售。目前，公司旗下拥有中国高端时装

品牌 ELLASSAY、德国高端女装品牌 Laurèl、法国设计师品牌 IRO、英国当

代时尚品牌 self-portrait 以及加拿大功能性羽绒品牌 nobis。公司收入呈现

波动增长的态势。2024 年，公司旗下多品牌矩阵多点发力 ，实现主营收入 30.36

亿元（yoy+4.1%），但受 IRO 品牌海外经营业绩下滑拖累以及 Ed Hardy 品

牌股权出售影响， 归母净利润亏损至 3.1 亿元。公司毛利率 持续维持较高水

平。存货方面，2024 年末/2025H1 末公司存货周转天数 分别同比-8/-71 天至

322/309 天，应收账款天数保持平稳，近 4 年维持在 40 天左右。  

⚫ 线上实现全面突破，直营收入稳步增长：公司线上销售已实现五年持续增长，

2024 年线上实现收入 5.21 亿元，同比增长 32.42%，线上销售占比进一步提

升至 17.4%。其中，ELLASSAY/Laurèl/IRO 中国区 / self-portrait 线上收入同

比增长 55%/52%/38%/45%。同时，公司大力发展直营渠道 ，驱动直营收入占比

在 2024 年提升至 87.3%。目前公司已经形成覆盖全国各大城市核心商圈并辐射周

边市场的销售网络，在 SKP、万象城等各大顶级商圈累计开设了上百家店。  

⚫ 线下开设优质门店，实现高质量拓展 ：公司在澳门、深圳、广州、苏州、南

京、西安、太原、南宁、杭州等地持续布局，尤其是旗下国际品牌仍处于良好

的拓展期，市场规模获得了 较大突破。对于主品牌的渠道拓展方面，公司持续

贯彻渠道优化策略，重点布局主要城市新兴综合商业体。对于成长期的国际品

牌，公司以直营模式为主，聚焦“低成本开大店”和“新店一炮而红”策略，

各品牌根据其定位，选择合适的渠道进驻。截至 2025H1, Laurèl/IRO / self-

portrait 直营门店数分别由 2021 年的 56/80/20 家增加至 79/100/75 家。  

⚫ 投资建议：公司是国内高端女装龙头，考虑其多品牌战略与海外业务调整后表

现，预计 2025/26/27 年公司实现归母净利润分别为 1.80/2.04/2.25 亿元，分

别实现扭亏转盈/+12.77%/+10.75%。当前市值（2025 年 9 月 25 日）对应

2025/26/27 年 PE 估值为 15.8/14.0/12.6 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：终端销售低于预期的风险；库存积压导致存货减值增加的风险；渠

道扩张低于预期的风险。  
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市场数据 2025 年 09 月 25 日 

股票代码 603808 

A 股收盘价(元) 7.71 

上证指数 3853.30 

总股本(万股) 36,909 

实际流通 A 股(万股) 36,909 

流通 A 股市值(亿元) 28.46 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025 年 09 月 25 日 

 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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一、高端时装领军企业，稳健发展显实力 

 

公司是国内领先的 高端时装 品牌集团。公司成立于 1999 年，自成立伊始专注于发展高端时装

品牌，主营业务为品牌时装的设计研发、生产和销售。目前，公司旗下主要拥有中国高端时装 品牌

ELLASSAY、德国高端女装品牌 Laurèl、法国设计师品牌 IRO、英国当代时尚品牌 self-portrait 以

及加拿大功能性羽绒品牌 nobis。其中，公司拥有 ELLASSAY、Laurèl 和 IRO 的全球经营权，self-

portrait 在中国大陆地区的所有权以及 nobis 在中国大陆及香港、澳门地区的所有权。现已 形成包

含通勤、社交、休闲、商务、街头等多属性的品牌矩阵，覆盖不同细分市场需求。  

 

公司股权结 构相对集 中。截至 2025H1，控股股东夏国新、胡咏梅 夫妇通过深圳歌力思投资管

理有限公司合计持股比例为 55.31%，为公司第一大股东，是公司的实际控制人，对公司的决策和运

营具有绝对控制权。  

图1：公司股权结构 

 

 

资料来源：IfinD，中国银河证券研究院 

 

公司收入呈现波动 增长的态 势。2014-2020 年公司通过收购海外时尚品牌、加强单店运营能力

推动业绩稳步增长。2020 年-2022 年公司积极拓展线下门店，收入由 2021 年起恢复增长。2024 年

公 司 旗 下 多 品 牌 矩 阵 多 点 发 力 ， 国 内 市 场 业 绩 持 续 突 破 ， 带 动 公 司 实 现 主 营 收 入 30.36 亿 元

（yoy+4%），但在 IRO 品牌海外经营业绩下滑拖累以及 Ed Hardy 品牌股权出售影响下，公司产

生相关商誉、商标减值计提和实施法国 IRO 降本增效措施产生一次性费用等共约 3.83 亿元，使得

归母净利润亏损 3.1 亿元。2025 年上半年，得益于多品牌的协同发展和线上建设战略的持续推动，

公司品牌在国内表现出良好增长态势，实现收入 13.71 亿元，剔除出售 Ed Hardy 影响的可比口径

下，主营收入同比增长约 4%；同时，公司通过关闭低效门店、推动流程优化等一系列措施实现降本

增效，归母净利润提升至 8506 万元，同比增长 45.3%。  

 



公司点评报告 · 纺织服饰行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

图2：公司近十年营业收入及增速（亿元）  图3：公司近十年归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

各渠道营收持续增 长，ELLASSAY 品牌做出 主要贡献。从销售模式结构来看， 公司 2024 年线

上/线下销售收入分别为 5.21/24.76 亿元，同比变动+32.42%/-0.40%，线上营收增长明显；直营/加

盟收入分别为 26.15/3.81 亿元，同比变动+9.05%/-20.72%，直营销售是公司主要的销售模式，2024

年 营 收 占 比 为 87.28% 。 从 品 牌 营 收 来 看 ， 2025 年 起 因 Ed Hardy 不 再 并 表 ， 截 至 2025H1 

ELLASSAY/Laurèl/ IRO/self-portrait 分别实现营业收入 5.42/2.15/3.07/2.85 亿元，占总营收的

39.99%/15.86%/22.67%/21.04%，ELLASSAY 品牌营收占比最高，其他品牌亦对营收有重要贡献。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司毛利率持续处 于较高水 平。公司毛利率总体维持在 66%-69%高位区间，仅 2022 年阶段性

下探至约 63.8%，随后在 2023、2024 年维持在约 67%水平，修复主要受国内业务复苏、线上“正

价化”转型与严格折扣驱动 。2025 年上半年小幅下滑至 66.72%，主要因公司加强往季货品消化与

线上占比提升的结构性影响所致，虽拉低表观毛利率， 但因过季货品在过去已完成减值计提， 因此

往季货品消化对对净利润有正向贡献，对净利润率影响较小。  
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图4：司分品牌营收占比 

 

 

资料来源：IfinD，中国银河证券研究院 
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公 司 费 用 率 有 所 改 善 ， 存 货 及 现 金 流 管 理 维 持 稳 定 。 2024 年 销 售 /管 理 /财 务 费 用 率 分 别 为

50.00%/9.41%/1.71%、同比增加 3.92/1.07/1.06 个百分点。2025 年 公司加速优化低效门店，提升

精细化运营能力，降本增效效果逐步显现，费用得到有效控制，2025 年上半年公司销售费用率和管

理费用率分别下降 1.81/0.31 个百分点。存货方面，2024 年末/2025H1 末公司存货周转天数同比分

别-8/-71.天至 322/309 天，应收账款天数保持平稳，近 4 年维持在 40 天左右。  

 

图6：公司三项费用率的变化情况（%）   图7：公司存货周转天数及应收账款周转天数 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院   资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

 

 

二、多品牌产品矩阵，全渠道协同拓展 

 

公司长期战略目标是 “成为有国际竞争力的高端时装品牌集团”，在成立后的若干年内公司通

过投资、并购、合作经营等方式建立了涉及多种差异化风格的多品牌矩阵。在多品牌多点发力的战

略下，公司凭借成熟的销售网络和精细的运营模式，将行业领先的高端品牌经营经验实现有效复制。

经过多年耕耘，形成直营、分销相结合，覆盖全国各大城市核心商圈并有效辐射周边地区市场的销

售网络，针对不同品牌完善独特渠道方式，不断提升公司经营效率。  

(20)

0

20

40

60
销售费用率 管理费用率 财务费用率

0

100

200

300

400

存货周转天数（天） 应收账款周转天数（天）

图5：公司近年来销售毛利率及销售净利率变化 

 

资料来源：IfinD，中国银河证券研究院 
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（一）高端品牌风格差异化，覆盖不同细分市场 

公司着力打造明显 差异化的 高端多品牌矩阵 ，实现优势互 补和协同效应。公司建立了涉及通勤、

社交、休闲、商务、街头等多种风格的高端品牌矩阵，包括主张精致通勤、率性优雅的中国高端时

装品牌 ELLASSAY，主张都市经典、精英商务的德国高端女装品牌 Laurèl，主张自由休闲、摩登浪

漫的法国设计师品牌 IRO，主张多元社交、个性当代的英国当代时尚品牌 self-portrait，以及主张

城市户外，先锋设计语言的加拿大功能性羽绒品牌 nobis。品牌间的风格与年龄段均有明显的差异

化，覆盖 20-50 岁全年龄段消费人群。  

表1：公司旗下品牌情况 

自有品牌 

品牌名称 主要产品类型 特点 目标客群 主要产品价格带 主要销售区域 

ELLASSAY 
契合女性都市步伐与生活场景的现代

时装 
主张精致通勤、率性优雅 当代都市女性 1000-3000 元 

国内一线城市为主，俄罗斯

新进 

Laurèl 以“职场”为核心场景的全品类穿搭 主张都市经典、精英商务 职场女性 1000-2000 元 国内一线城市 

IRO 摇滚潇洒，轻松 主张自由休闲、摩登浪漫 追求轻松、时尚人群 1000-3000 元 中国、欧美市场 

self-

portrait 
时尚、富有个人风采 主张多元社交、个性当代 追求独立个性人群 3000-5000 元 国内一线市场 

nobis 以智性为内核的多场景户外服装 
主张城市户外， 先锋设计

语言 

追求自由、热爱户外

探索 
8000-10000 中国、欧美市场 

资料来源：公司公告，官方淘宝旗舰店，中国银河证券研究院  

 

（二）线上实现全面突破，直营收入稳步增长 

公司通过多 品牌多平 台全面 覆盖的线上 发展战略 ，以及 直营和分销 相结合的 销售模 式，线上收

入 不 断 实 现 突 破 。公司线上 销售已实现五年 持续增长， 2024 年线上收 入 为 5.21 亿 元，同比增长

32.42%，线上销售占比进一步提升至 17.4%。其中，ELLASSAY 品牌在天猫和抖音平台持续高速增

长，带动线上收入同比增长 55%；Laurèl 在天猫和唯品会平台表现良好，并在小红书和视频号上获得

不错反响，线上收入同比增长超 50%； IRO 在天猫平台稳步发展的同时积极探索抖音与小红书直播，推

动中国区线上收入同比快速增长近 40%；self-portrait 品牌在天猫保持着国际品牌第一梯队的表现，同

时抖音平台实现明显突破，线上收入同比增长 45%。同时，公司大力发展直营渠道，驱动直营收入稳步

增长，2024 年底占比达 87.3%。主要通过购物中心店、百货商场店等渠道以零售方式直接向客户销售产

品。目前公司已经形成了覆 盖 全国各大城市核心商圈并有 效 辐射周边地区市场的销售网 络 ，在 SKP、万

象城、太古里、 IFC、德基等各大顶级商圈累计开设了上百家店，提升竞争力。  
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表2：公司 2020-2024 年分渠道收入（单位：亿元） 

 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

线上销售 2.48 2.72 3.51 3.93 5.21  

YOY 117.66% 9.24% 29.01% 12.04% 32.42% 

占比 13.15% 11.69% 14.85% 13.66% 17.38% 

线下销售 16.45 20.55  20.13  24.86  24.76  

YOY -22.36% 24.96% -2.08% 23.50% -0.40% 

占比 86.85% 88.31% 85.15% 86.34% 82.62% 

直营 13.95 17.99  19.35  23.98  26.15 

YOY -3.22% 28.93% 7.60% 23.91% 9.05% 

占比 73.66% 77.28% 81.88% 83.31% 87.28% 

分销 4.99 5.29  4.28  4.81  3.81  

YOY -36.97% 5.99% -19.02% 12.23% -20.72% 

占比 26.34% 22.72% 18.12% 16.69% 12.72% 

主营业务收入 18.94 23.27  23.64  28.79  29.96  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图8：公司品牌近三年线上收入变化情况（亿元）   图9：公司渠道收入（亿元）及增速 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院   资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

（三）线下开设优质门店，实现高质量拓展 

公司稳健拓展优质 门店，持 续 推进店铺优化 。线下渠道方面，公司在澳门、深圳、广州、苏州、

南京、西安、太原、南宁、杭州、无锡等地持续布局，尤其是旗下国际品牌仍处于良好的拓展期 ，

市场规模获得了较大的突破。对于主品牌的渠道拓展方面，公司持续贯彻渠道优化策略，重点布局

主要城市新兴综合商业体，聚焦旗舰店战略，推动渠道升级。对于成长期的国际品牌，公司以直营

模式为主，聚焦“低成本开大店”和“ 新店一炮而红”策略，依托丰富的渠道资源和销售网络，各

品牌根据其定位，选择合适的渠道进驻，如 Laurèl 的直 营门店数由 2021 年的 56 家增加为 2024 年底

的 80 家，self-portrait 的直 营门店数由 2021 年底的 20 家拓展为 2024 年底的 70 家，快速推进其中国
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业务的落地 ；同时，成长品牌在开拓新店时重视门店质量的升级，优化服务细节，全方位提升终端

消费体验，例如 self-portrait 在北京三里屯太古里开设的国内首家体验店内增设体验咖啡区，并依

托广阔的门店空间常态化开展营销活动，便于后续多次传播。  

 

图10：公司成长期品牌门店拓展情况（家）   图11：公司不同品牌直营门店数变化（家） 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院   资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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三、盈利预测与估值分析 

（一）盈利预测 

目前公司经营策略聚焦于提升单店质量与品牌升级， 随着成长品牌继续发力、下半年海外关店

计划的加速推进，减亏效果有望体现，为公司带来业绩弹性 。预计 2025/26/27 年公司实现营业收入

为 29.62/31.96/34.45 亿元，分别同比变动-2.4%/+7.9%/7.8%。基于公司核心品牌具体业务拆分及

盈利预测如下：  

1.ELLASSAY 

ELLASSAY 为歌力思主品牌，定位成熟高端，2024 年营业收入为 11.62 亿元，同比+8.4%，占

比 38.3%。2024 年 Q1 因制服销售时间确认差异，基数被拉高，在现有规模下有望保持收入平稳，

预计 2025/26/27 收入分别为 10.92/11.10/11.46 亿元，同比变动-6.09%/+2.64%/2.24%。  

2.Laurèl 

Laurèl 品牌正处于成长期，产品风格突出，2024 年营业收入为 4.15 亿元，同比 增长 19.1%，该

品牌核心品类为西服，公司通过创新营销打破西服“刻板印象”与传统试穿场景 ，预计 2025/26/27

收入分别为 4.53/4.96/5.36 亿元，同比增长 9.38%/+9.33%/8.12%。  

3.IRO 

IRO 品牌起源于音乐摇滚文化，2024 年中国区实现高速增长，海外收入下滑形成拖累。随着公

司 主 动 关 闭 海 外 低 效 与 亏 损 门 店 ， 2025 年 海 外 收 入 有 望 降 幅 收 窄 ， 中 国 区 维 持 高 增 长 ， 预 计

2025/26/27 收入分别为 7.63/8.14/8.89 亿元，同比增长 5.66%/6.70%/9.21%。  

4.self-portrait 

self-portrait 2024 年实现营业收入 5.05 亿元，同比增长 21.0%，处于高速扩张成长期 ，品牌

力在高端裙装具有竞争力，形成持续“破圈”态势，公司重点推进品牌升级与门店升级，品牌势能

不 断 提 升 。 预 计 2025/26/27 贡 献 收 入 分 别 为 6.15/7.27/8.35 亿 元 ， 同 比 增 长

21.74%/18.20%/14.93%。  

 

 

毛利率：公司对正价货品的打折率长期严格把控，得益于供应链本土化加强、正价化趋势、折

表3：公司收入拆分表（单位：百万元） 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 (百万元 ) 3,036 2,962 3,196 3,445 

yoy 4.1% -2.4% 7.9% 7.8% 

ELLASSAY 1,162.33 1,091.50 1,120.35 1,145.50 

yoy 8.43% -6.09% 2.64% 2.24% 

Laurèl 414.54  453.44  495.74  535.99  

yoy 19.05% 9.38% 9.33% 8.12% 

IRO 721.86  762.72  813.82  888.74  

yoy -1.09% 5.66% 6.70% 9.21% 

self-portrait 505.12  614.93  726.84  835.33  

yoy 20.97% 21.74% 18.20% 14.93% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究院 
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扣 管 控 严 格 ， 毛 利 率 将 维 持 健 康 、 稳 步 提 升 ， 预 计 2025-2027 年 公 司 毛 利 率 分 别 为

68.64%/68.85%/69.24%。  

 

费用率：2025 年是公司确定的“降本年”，公司已将精细化费用管理、流程优化、供应链管控

及 AI 运营等作为核心管理措施，随着海外业务关店与重组推进，亏损门店关闭后逐步释放利润，对

整体费用率优化有持续推动 。预计 2025-2027 公司销售费用率为 48.30%/48.20%/48.20%，管理费

用率为 9.00%/8.90%/8.95%。  

 

综上所述，预计公司 2025/26/27 年公司实现归母净利润分别为 1.80/2.04/2.25 亿元，分别同

比实现扭亏转盈/+12.77%/+10.75%，EPS 分别为 0.49/0.55/0.61 元。当前市值（2025 年 9 月 25

日）对应 2025/2026/2027 年 PE 估值为 15.8/14.0/12.6 倍。  

 

表4：公司盈利预测 

时间 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 (百万元 ) 3,036 2,962 3,196 3,445 

同比  4.1% -2.4% 7.9% 7.8% 

归母净利润 (百万元 ) -310 180 204 225 

同比  -393.0%  - 12.8% 10.8% 

EPS -0.84 0.49 0.55 0.61 

PE -9.19 15.77 13.98 12.62 

资料来源： iFinD，中国银河证券研究院  
 

 

（二）相对估值 

公 司 定 位 高 端 女 装 市 场 ， 已 成 功 构 建 覆 盖 通 勤 、 社 交 、 休 闲 等 多 元 场 景 的 高 端 品 牌 矩 阵

（ELLASSAY、Laurèl、IRO、self-portrait 等），凭借成熟的销售网络和精细的运营模式，公司

具备将行业领先的高端品牌经营经验实现有效复制 的能力。考虑到公司成长性和品牌经营能力 ，我

们认为公司当前估值 低于可比公司平均值，中长期有进一步提升空间，首次覆盖，给予“推荐”评

级。  

 

 

表5：可比公司 PE 估值表（截至 2025 年 9 月 25 日） 

股票代码 股票名称 
总市值

（亿元） 
股价（元） 

EPS PE 

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

603808.SH 歌力思 28.46 7.71 -0.84 0.49 0.55  - 15.77 13.98 

603518.SH 锦泓集团* 33.65 9.72 0.88 0.96 1.14 11.05 10.13 8.53 

603587.SH 地素时尚* 58.98 12.44 0.64 0.67 0.75 19.44 18.57 16.59 

003016.SZ 欣贺股份* 32.42 7.71 -0.16 0.3 0.32  - 25.70 24.09 

平均值        - 17.54 15.80 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院（注：*表示采用 iFinD 一致预期） 
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四、风险提示 

 

1、  终端销售低于预期的风险。  

 

2、  库存积压导致存货减值增加的风险。  

 

3、  渠道扩张低于预期的风险。  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2029.64  2210.65  2611.94  2896.50  

现金 641.02  888.65  1031.94  1375.51  

应收账款 361.83  296.43  413.86  351.73  

其它应收款 100.88  109.07  117.48  126.70  

预付账款 29.63  32.30  34.07  36.58  

存货 828.07  823.54  946.40  937.62  

其他 68.20  60.66  68.18  68.36  

非流动资产 2120.77  2027.16  1974.19  1906.02  

长期投资 616.62  656.62  686.62  706.62  

固定资产 99.32  102.64  99.30  95.15  

无形资产 392.49  391.98  390.47  387.96  

其他 1012.33  875.93  797.80  716.28  

资产总计 4150.41  4237.82  4586.13  4802.51  

流动负债 964.37  917.90  1031.46  1018.06  

短期借款 30.00  22.33  0.00  0.00  

应付账款 225.92  257.97  260.59  291.39  

其他 708.44  637.61  770.87  726.66  

非流动负债 455.33  397.69  416.49  407.09  

长期借款 20.05  0.00  0.00  0.00  

其他 435.29  397.69  416.49  407.09  

负债总计 1419.70  1315.60  1447.95  1425.15  

少数股东权益 237.68  257.73  280.34  305.39  

归属母公司股东权益 2493.03  2664.49  2857.84  3071.97  

负债和股东权益 4150.41  4237.82  4586.13  4802.51  
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3035.85 2962.18 3196.34 3445.15 

营业成本 990.79 929.03 995.59 1059.76 

税金及附加 20.20 19.71 21.27 22.93 

销售费用 1517.87 1430.73 1540.63 1660.56 

管理费用 285.76 266.60 284.47 308.34 

研发费用 78.97 74.05 79.91 86.13 

财务费用 51.83 9.37 3.51 4.26 

资产减值损失 -383.82 -9.48 -10.90 -10.80 

公允价值变动收益 6.48 0.00 0.00 0.00 

投资收益及其他 49.03 49.29 46.57 46.66 

营业利润 -237.88 272.48 306.62 339.04 

营业外收入 3.71 3.71 3.71 3.71 

营业外支出 8.81 8.81 8.81 8.81 

利润总额 -242.98 267.38 301.52 333.94 

所得税 12.69 66.85 75.38 83.48 

净利润 -255.68 200.54 226.14 250.45 

少数股东损益 53.86 20.05 22.61 25.05 

归属母公司净利润 -309.53 180.48 203.52 225.41 

EBITDA -54.57 431.71 404.65 443.34 

EPS（元） -0.84 0.49 0.55 0.61 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 4.14% -2.43% 7.91% 7.78% 

营业利润增长率 -207.05% 214.55% 12.53% 10.57% 

归母净利润增长率 -392.99%  - 12.77% 10.75% 

毛利率 67.36% 68.64% 68.85% 69.24% 

净利率 -10.20% 6.09% 6.37% 6.54% 

ROE -12.42% 6.77% 7.12% 7.34% 

ROIC -11.78% 7.70% 8.41% 10.09% 

资产负债率 34.21% 31.04% 31.57% 29.68% 

净资产负债率 -2.11% -12.13% -15.71% -24.66% 

流动比率 2.10  2.41  2.53  2.85  

速动比率 1.25  1.51  1.61  1.92  

总资产周转率 0.69  0.71  0.72  0.73  

应收账款周转率 8.33  9.00  9.00  9.00  

应付账款周转率 11.77  12.24  12.33  12.48  

每股收益 -0.84 0.49 0.55 0.61 

每股经营现金流 1.13 1.06 0.58 1.10 

每股净资产 6.75 7.22 7.74 8.32 

P/E -9.19 15.77 13.98 12.62 

P/B 1.14 1.07 1.00 0.93 

EV/EBITDA -39.35 4.72 4.68 3.47 

PS 0.94 0.96 0.89 0.83 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 417.12  390.58  212.35  405.72  

净利润 -255.68  200.54  226.14  250.45  

折旧摊销 202.74  214.63  159.30  164.82  

财务费用 51.83  9.37  3.51  4.26  

投资损失 -31.17  -31.17  -31.17  -31.17  

营运资金变动 -117.37  -7.30  128.23  -31.46  

其他 566.76 4.51 -273.65 48.82 

投资活动现金流 8.94  -75.25  -60.26  -50.26  

资本支出 75.57  75.00  70.00  70.00  

长期投资 -124.87  -40.02  -30.02  -20.02  

其他 58.24 -110.24 -100.24 -100.24 

筹资活动现金流 -348.81  -67.69  -8.81  -11.89  

短期借款 30.00  -7.67  -22.33  0.00  

长期借款 -35.59  -20.05  0.00  0.00  

其他 -343.22 -39.97 13.52 -11.89 

现金净增加额 77.25  247.64  143.29  343.57  
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）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，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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