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上证指数 3,919.29 -0.74

深证成指 13,486.94 -1.60

沪深 300 4,478.91 -1.04
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创业板指 3,172.65 -2.31

科创 50 1,262.18 -2.77
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【今日要点】

 【山证军工】中直股份（600038.SZ）2025年报点评-净利润超预期增

长，加快多维市场开拓

【山证纺服】361 度 2025 年报点评-2025 年业绩稳健增长，经营活动

现金流大幅改善

【山证纺服】老铺黄金 2025年报点评

【山证医药】创新药动态更新
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【今日要点】

【山证军工】中直股份（600038.SZ）2025年报点评-净利润超预期增长，加快多维市场开拓

骆志伟 luozhiwei@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 中直股份公司发布了 2025年年报。2025年公司营业收入为 290.86亿元，同比减少 2.28%；归母净利润

为 6.52亿元，同比增长 17.27%；扣非后归母净利润为 5.61亿元，同比上升 16.34%；负债合计 338.60

亿元，同比减少 5.53%；货币资金 34.65亿元，同比减少 73.90%；应收账款 126.08亿元，同比增长 40.31%；

存货 142.12亿元，同比增长 0.97%。

 事件点评

 四季度营收恢复增长，净利率持续提升。2025年 Q4交付节奏改善，公司实现营收 140.39亿元，同比

增长 12.62%。2025年公司加快推进内部管理升级，持续推进降本增效，费用端明显优化，2025年期间

费用同比下降 15.88%，净利率同步提升 0.43个百分点。2025年受益于费用端优化和政府补助增加，公

司净利润实现超预期增长 17.27%。

 加快多维市场开拓。公司产品谱系齐全，覆盖 1吨至 13吨全系列直升机，满足军用、应急救援、通航、

警航等多场景需求。随着 AC313A、AC332、AC352等 AC系列民用直升机机型不断导入市场，国内市

场占有率有望持续提升。公司聚焦低空经济发展需求，未来将进一步塑造创新型应用场景，增强产品

供给，紧抓低空经济机遇，在完成产品结构调整后，持续受益于新机型的放量。

 投资建议

 我们预计公司 2026-2028年 EPS分别为 0.92\1.09\1.32，对应公司 4月 2日收盘价 33.61元，2026-2028

年 PE分别为 36.6\30.9\25.5，维持“增持-A”评级。

 风险提示

 新机型需求不及预期；军用直升机订单波动风险；产品交付不及预期。

【山证纺服】361度 2025年报点评-2025年业绩稳健增长，经营活动现金流大幅改善

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述
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 3月 24 日，公司公布 2025 年度业绩。2025年，公司实现营收 111.46亿元，同比增长 10.6%，实现归

母净利润 13.09亿元，同比增长 14.0%。公司全年派发股息 31.7港仙/股，全年派息率为 45%。

 事件点评

 电商渠道引领增长，2025年末超品门店达到 127家。分渠道看，我们将公司业务拆分为三部分，分别

为电商渠道、国内线下门店、海外市场。1）电商渠道，2025年，实现营收 32.86亿元，同比增长 25.9%，

占公司收入比重 29.5%。2）国内线下门店，截至 2025年末，361度主品牌国内门店较年初净减少 356

家至 5394家。公司聚焦线下门店的升级优化及“超品店”新店态的布局，2025年平均单店面积较年初

提升 16平米至 165平米，截至 2025年末，361度超品店共计 127家，其中包括 105家大装超品店、21

家儿童超品店、1 家于柬埔寨开设的超品店。361度童装品牌门店较年初净减少 184家至 2364家，平

均单店面积较年初提升 12平米至 124平米。3）海外市场，2025年，361度国际零售流水同比增长 125.4%；

截至 2025年末，公司在海外市场拥有 1253个销售网点。

 2025年销售毛利率保持平稳，经营活动现金流显著改善。盈利能力方面，2025年，公司毛利率为 41.5%，

同比持平。费用率方面，2025年，公司销售费用率同比下滑 1.7pct至 20.2%，其中广告及宣传费用率

同比下滑 2.3pct至 10.5%。管理费用率（含研发）同比提升 0.7pct至 7.7%，其中研发费用率 3.4%，同

比持平；员工成本占收入比重 8.4%，同比下滑 0.1pct。叠加其它经营净收益下降，2025年，公司经营

利润率同比提升 0.3pct至 15.9%，归母净利润率为 11.7%，同比提升 0.3pct。营运管理方面，2025年，

公司存货周转天数为 117天，同比增加 10天；应收账款周转天数 149天，同比持平；应付账款周转天

数 74天，同比下降 14天。经营活动现金流方面，2025年，公司经营活动现金净流入 8.15亿元，同比

大幅增长 1067%。

 投资建议

 2025年，公司营收及业绩均取得双位数稳健增长，电商渠道表现亮眼，线下渠道开拓超品店布局。公

司销售毛利率保持平稳，受益于费用管控有效，经营利润率稳中有升。我们预计公司 2026-2028年归母

净利润为 14.53、15.86、16.99亿元，同比增长 11.0%、9.1%、7.1%，3月 24日收盘价对应公司 2026-2028

年 PE约 7.1、6.5、6.1倍，维持“买入-B”评级。

 风险提示

 大众运动市场竞争加剧；线下渠道增速不及预期；原材料价格剧烈波动。

【山证纺服】老铺黄金 2025年报点评

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述
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 3月 22日，公司披露 2025年度业绩，2025年，公司实现收入 273.03亿元，同比增长 221.0%，实现净

利润 48.68亿元，同比增长 230.5%。公司董事会建议派发末期股息 11.95元/股，全年派息率 78.10%。

 事件点评

 2025年同店销售同比增长 160.6%，会员人数大幅扩容。营收端，2025年，公司实现收入 273.03亿元，

同比增长 221.0%。业绩端，2025年，公司实现归母净利润 48.68亿元，同比增长 230.5%。公司营收业

绩大幅增长，主要受益于：（1）品牌影响力持续扩大，消费者心智强化带动客群扩容，同店销售额实

现 160.6%的高速增长。截至 2025年末，公司忠诚会员人数约 61万名，较 2024年末增长 26万名，增

长率达到 74.3%。（2）产品矩阵持续优化、推新及迭代，截至 2025年末，公司拥有境内专利 283项，

作品著作权 1683项，境外专利 276项。（3）销售网络持续扩张与优化，为业绩增长提供渠道支撑。（4）

线上渠道表现亮眼，收入同比增长 341.3%至 46.57亿元，占总收入比重提升至 17.1%。

 2025 年成功入驻 IFC、恒隆高端购物中心，境外市场收入占比明显提升。截至 2025年末，公司在 16

个城市入驻 34个高端购物中心，共开设 45家自营门店。2025年，公司新开门店 10家，包括北京东方

新天地禅房主题店、北京 SKP-S 店、上海港汇恒隆店、新加坡金沙购物中心店、上海 IFC 店、深圳万

象城店、上海新天地店、南京 IFC 店、香港 IFC 店、上海恒隆广场店；同时，公司因优化位置而关闭 1

家厦门万象城门店。此外，公司对北京百货大楼、杭州万象城等 9 家存量门店进行扩容优化。分区域

看，中国内地市场实现营收 233.61亿元，同比增长 205.4%；境外市场实现营收 39.42亿元，同比增长

361.0%，占营业收入比重为 14.4%，同比提升 4.4pct。

 2025年 10月调价后，毛利率重回 40%以上；存货储备支撑未来增长。盈利能力方面，2025年，销售

毛利率同比下滑 3.5pct至 37.6%。10月调价后，预计毛利率重新回到 40%以上。期间费用率方面，受

益于规模效应，公司销售费用率、行政费用率分别为 11.6%、2.0%，同比分别下降 3.0pct、1.2pct。综

合影响下，2025年，公司净利率为 17.8%，同比提升 0.5pct。存货方面，截至 2025年末，为满足门店

优化、新店拓展及业绩增长需求，公司存货增长 292.5%至 160.44亿元；受大幅备货影响，2025年公司

存货周转天数由 2024年末的 195天上升至 216天。经营活动现金流方面，2025年，公司经营活动现金

流净额为-68.48亿元，主要由于为应对春节旺季需求而进行备货。

 投资建议

 2025年，公司完成国内十大头部商业中心的入驻，在单个商场平均实现年化销售业绩近 10亿元；并于

新加坡开设门店开启海外市场布局。展望 2026年，根据公司披露的 2026年 1 季度初步业绩预估，预

计营业收入为 165-175亿元，净利润 36-38 亿元，估算净利润率为 21.7%-21.8%，业绩大幅超出市场预

期。我们预计公司 2026-2028年归母净利润为 80.38/99.32/121.72亿元，同比增长 65.1%/23.6%/22.5%。

3月 23日收盘价对应公司 2026-2028年 PE分别为 10.8、8.8、7.1倍，我们看好公司作为高端古法黄金

龙头，凭借产品深耕、渠道优化、全球化推进，引领行业发展，维持“增持-A”评级。

 风险提示
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 金价剧烈波动；产品推新不及预期；海外门店拓展不及预期。

【山证医药】创新药动态更新

陈进 chenjin@sxzq.com

【投资要点】

 确定生物医药为新兴支柱产业。2026年全国两会期间，生物医药产业成为国家政策重点支持产业。2026

年政府工作报告中提出，要培育壮大新兴产业和未来产业，实施产业创新工程，鼓励央企国企带头开

放应用场景，打造集成电路、航空航天、生物医药、低空经济等新兴支柱产业，这也是首次将生物医

药提升到“支柱产业”的高度。

 国产创新药已成为生物医药产业核心发展方向，已进入持续爆发期。2025年是中国创新药出海爆发式

增长的一年，各项数据均创下历史新高。根据医药魔方数据库显示，2025年中国创新药 BD 出海授权

全年交易总金额达到 1356.55亿美元（2024年为 519亿美元），首付款 70亿美元，交易总数量达到 157

起（2024年 94起），各个维度的数据统计均达到了历史新高。其中，信达生物与武田制药达成总金额

高达 114亿美元的BD交易，这也成为中国医药BD史上最大一单交易；而三生制药与辉瑞就 PD-1/VEGF

双抗达成的授权，首付款就高达 12.5亿美元，这笔交易不但拿下了 2025年首付款冠军，还刷新了国内

BD首付款记录。2026开年，中国创新药 BD出海已展现出延续 2025年的势头。2026年 1-2月，国产

创新药 BD交易总额达 532.76亿美元，交易数量多达 44 项，开年仅两个月的交易金额超过 2025年任

一单季度，并超 2024年全年水平。其中，1月 30日，石药集团公告与阿斯利康就创新多肽分子的发现

和长效递送产品的开发展开全面战略合作，石药集团将获得 12 亿美元预付款并有权最高获得 35亿美

元研发里程碑款和 138亿美元销售里程碑款。

 战略性看好生物医药行业，重点关注创新药板块。国家已将生物医药上升为新兴支柱产业，国产创新

药也迎来持续的爆发阶段。我们建议重点关注国产创新药板块优质资产，建议关注恒瑞医药、百济神

州、信达生物、三生制药、康方生物、中国生物制药、石药集团、荣昌生物、科伦博泰、百利天恒、

欧林生物、博瑞医药、海思科、必贝特、映恩生物、广生堂、先声药业、上海谊众、维立志博等。

 风险提示：全球经济增长不及预期风险、创新药研发竞争加剧及研发失败风险、创新药上市销售低于

预期风险等。
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