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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 21.80 - 25.80 港元

收盘价 21.52 港元

总市值/流通市值 11476/11476 百万港元

52周最高价/最低价 21.80/12.31 港元

近 3 个月日均成交额 28.76 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 财年收入增长稳健，分红率保持

75%以上》 ——2025-09-16

《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

2026上半财年净利润增长12%，盈利能力持续提升。2026上半财年，江南布

衣实现收入33.76亿元，同比增长7.0%，在服装零售行业面临整体压力的情

况下体现竞争力和增长的韧性。毛利率提升1.4个百分点至66.5%，主要受

益于渠道结构变化、产品定价策略及折扣管理。净利润同比增长11.9%至6.76

亿元，净利率由19.1%提升至20.0%。费用端，销售费用率和管理费用率分

别微升至32.4%和9.2%。经营性现金流净额达9.96亿元，同比增长21.1%，

净现比1.47。健康的经营现金流表现是公司持续高分红的有力保障，公司宣

派中期股息每股0.52港元，2026全财年计划维持75%的派息水平。

线上增速领先且毛利率显著提升，主品牌表现稳健。1）分渠道看，线上收

入同比增长25.1%至 7.5亿元，占比提升至22.3%，毛利率同比提升1.6个

百分点至65.8%，主要受益于稳健的产品定价策略以及对于货品折扣管理力

度的提升；线下收入同比增长2.7%，其中自营渠道实现稳健增长（5.7%），

经销渠道基本持平（0.3%）。但整体可比同店销售额下滑2.2%，主要受暖冬

和春节错期的影响。2）分品牌看，JNBY收入占比55.1%，稳健增长（+5.7%），

毛利率提升1.8个百分点至69.4%，核心地位稳固；成长品牌收入占比37.9%，

略有下滑（-0.2%），LESS表现突出，收入同比增长16.3%，毛利率提升1.7

百分点至70.5%。；新兴品牌收入占比7.0%，收入增长22.4%，显示出良好

发展潜力，但毛利率有所承压，下降3.6百分点至48.8%。

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。公司业绩增长稳

健，盈利能力持续提升，现金流充裕，强大的会员体系和品牌力构筑了坚实

的护城河，且保持较高派息比率。基于公司上半财年业绩表现好于预期，我

们上调盈利预测，预计FY2026-2028年净利润分别为9.6/10.2/10.7亿元（前

值为9.0/9.6/10.1亿元），同比+7.3%/6.5%/4.7%。维持“优于大市”评级。

给予21.8-25.8港元目标价，对应FY2026 11-13xPE。

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 6,001 6,354 6,557

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

净利润(百万元) 849 892 957 1,019 1,067

(+/-%) 36.7% 5.1% 7.3% 6.5% 4.7%

每股收益（元） 1.64 1.72 1.85 1.97 2.06

EBIT Margin 25.4% 23.5% 20.8% 20.9% 21.2%

净资产收益率（ROE） 39.1% 37.8% 36.8% 35.7% 34.2%

市盈率（PE） 12.3 11.7 10.9 10.2 9.7

EV/EBITDA 7.2 7.2 9.3 8.4 7.8

市净率（PB） 4.8 4.4 4.0 3.6 3.3

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：公司盈利能力（%） 图6：公司存货/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

公司业绩增长稳健，盈利能力持续提升，现金流充裕，强大的会员体系和品牌力构筑

了坚实的护城河，且保持较高派息比率。基于公司上半财年业绩表现好于预期，我们

上调盈利预测，预计 FY2026-2028 年净利润分别为 9.6/10.2/10.7 亿元（前值为

9.0/9.6/10.1亿元），同比+7.3%/6.5%/4.7%。维持“优于大市”评级。给予21.8-25.8

港元目标价，对应FY2026 11-13xPE。

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 6,001 6,354 6,557
(+/-%) 17.3% 5.9% 8.2% 5.9% 3.2%

净利润(百万元) 849 893 958 1,020 1,067
(+/-%) 36.7% 5.1% 7.3% 6.5% 4.7%
每股收益（元） 1.64 1.72 1.85 1.97 2.06
EBIT Margin 25.4% 23.5% 20.8% 20.9% 21.2%
净资产收益率（ROE） 39.1% 37.8% 36.8% 35.7% 34.2%
市盈率（PE） 12.3 11.7 10.9 10.2 9.7
EV/EBITDA 7.2 7.2 9.3 8.4 7.8
市净率（PB） 4.8 4.4 4.0 3.6 3.3

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 20.06 1.72 1.85 1.97 11.7 10.9 10.2 6.9% 1.48 102

可比公司

002563.SZ 森马服饰 优于大市 5.54 0.42 0.33 0.43 13.1 16.7 13.0 0.5% 27.89 149

603808.SH 歌力思 中性 10.12 -0.85 0.48 0.57 -11.9 21.3 17.8 - - 37

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 1003 671 957 营业收入 5238 5548 6001 6354 6557

应收款项 472 778 274 840 310 营业成本 (1768) (1909) (2041) (2176) (2248)

存货净额 904 905 1177 872 1178 毛利 3470 3639 3960 4178 4309

其他流动资产 520 817 691 702 708 销售费用 (1695) (1827) (2139) (2242) (2290)

流动资产合计 2594 2763 3146 3085 3153 管理费用 (446) (506) (573) (607) (626)

固定资产 369 482 827 1154 1464 EBITDA 1746 1736 1398 1546 1680

无形资产及其他 208 208 200 191 183 折旧摊销 (417) (430) (149) (216) (287)

其他长期资产 1201 1076 1076 1076 1076 EBIT 1329 1306 1249 1330 1393

非流动资产合计 1778 1765 2102 2421 2722 其他净收入 82 57 69 73 75

资产总计 4372 4528 5248 5506 5875 经营利润 1411 1363 1317 1402 1468

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 财务费用 (7) 20 13 14 14

应付款项 338 313 416 339 416 营业外净收支 0 (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 1409 1447 1825 1906 1933 税前利润 1213 1218 1328 1414 1480

流动负债合计 1746 1760 2241 2245 2349 所得税费用 (365) (321) (365) (389) (407)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 849 893 958 1020 1067

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 2602 2606 2710 净利润 849 893 958 1020 1067

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 2600 2855 3122 折旧摊销 417 430 149 216 287

负债和股东权益总计 4372 4528 5248 5506 5875 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 7 (20) (13) (14) (14)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 188 (518) 839 (267) 322

每股收益 1.64 1.72 1.85 1.97 2.06 其它 0 (3) (1) (1) (1)

每股红利 0.98 0.77 1.38 1.47 1.54 经营活动现金流 1455 802 1945 968 1675

每股净资产 4.18 4.55 5.01 5.50 6.02 资本开支 0 (544) (486) (535) (588)

ROIC 54.0% 53.4% 54.9% 57.1% 51.2% 其它投资现金流 (168) (1) 0 0 0

ROE 39.1% 37.8% 36.8% 35.7% 34.2% 投资活动现金流 (168) (545) (486) (535) (588)

毛利率 66.3% 65.6% 66.0% 65.8% 65.7% 权益性融资 0 0 0 0 0

净利率 16.2% 16.1% 16.0% 16.0% 16.3% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 33.3% 31.3% 23.3% 24.3% 25.6% 支付股利、利息 (509) (401) (718) (765) (801)

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

净利润增长率 36.7% 5.1% 7.3% 6.5% 4.7% 融资活动现金流 (1113) (693) (718) (765) (801)

资产负债率 50.4% 47.9% 50.4% 48.1% 46.9% 现金净变动 173 (436) 740 (332) 286

息率 4.9% 3.9% 6.9% 7.4% 7.7% 货币资金的期初余额 525 699 263 1003 671

P/E 12.3 11.7 10.9 10.2 9.7 货币资金的期末余额 699 263 1003 671 957

P/B 4.8 4.4 4.0 3.6 3.3 企业自由现金流 0 330 1407 379 1031

EV/EBITDA 7.2 7.2 9.3 8.4 7.8 权益自由现金流 0 439 1407 379 1031

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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