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[Table_Summary]事件：公司公布 2025 年年报。2025 年公司实现收入 21.36 亿元（同比

-3.72%），归母净利润 2.60亿元（同比-14.20%），扣非归母净利润 2.32
亿元（同比-7.42%）。2025Q4公司实现收入 5.91亿元（同比-2.39%），

归母净利润 0.24 亿元（同比-0.43%），扣非归母净利润 0.41 亿元（同比

+231.91%）。公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 4.00元（含税），

现金分红金额约 1.86亿元，现金分红比例 71%，持续高分红回报股东。

分品牌来看，DZ表现相对稳健，RA基本退出线下渠道。（1）从品牌来看，

2025全年 DA/DM/DZ/RA/其他收入分别为 11.37/0.99/8.71/0.26/0.04亿元，

同比-2.33%/-21.16%/-1.43%/-36.73%/-24.38%。其中 DA、DZ降幅最小，

DA深耕品牌文化，拥抱多元的叙事表达，注重在地化工艺和原生态材料的

运用；DZ重新审视并梳理品牌定位，聚焦年轻消费群体的审美趋势和生活

方式，表现相对稳健；DM收入下滑幅度较大，直营门店净关店及新开经销

门店仍在爬坡；RA 战略性退出仅余 1 家直营店。（2）从毛利率来看，

DA/DM/DZ 毛 利 率 分 别 为 75.73%/81.61%/73.26% ， 同 比 变 化

-0.03/+0.05/+0.70pct，DZ毛利率有改善。

分渠道来看，线上电商高速增长，线下渠道结构优化。2025全年线上电商

收入 4.67亿元（+27.03%），毛利率 76.62%（+1.73PCT），线上增长亮

眼且盈利能力提升，公司强化平台合作，注重内容营销，品牌排名显著跃升；

线下收入 16.65亿元（-9.79%），其中直营收入 9.54亿元（+2.04%），经

销收入 7.11亿元（-21.93%）。从门店变动来看，2025 全年净闭店 97家，

其中直营净减少 33家至 229家，经销净减少 64家至 564家。分品牌看，

DZ门店净减少 48家（直营-12家，经销-36家），DA经销净减少 35家，

公司持续清理低效渠道，优化门店结构。DM经销净增 5家。公司对经销客

户重新梳理区域划分，经销政策调整到位，蓄势启动店铺扩张。公司聚焦高

势能商圈，2025 年 4月、7月分别开设 Maison DAZZLE 上海新天地旗舰

店、深圳万象城店，标杆项目强化品牌势能。从店效来看，2025年直营店

效 416.59万元/店，同比提升，门店优化效果逐步显现。

盈利能力方面，毛利率保持稳定，归母净利率承压主要受费用率及投资收益

影响。2025 年公司毛利率 74.91%，微增 0.07pct；归母净利率 12.19%
（-1.49PCT），主要受销售费用率提升及投资净收益减少影响。1）费用率

方面，2025全年销售/管理+研发/财务费用率分别为 46.41%/7.15%/-1.51%，

同比+0.67/-1.60/+0.49PCT，销售费用率提升主要系线上渠道投入增加。2）
公允价值变动损益占收入比重从 1.64%降低至-0.37%，主要系交易性金融

资产收益减少下降。

盈利预测：公司围绕“提深度、促快反、系列化、冬季战役”，线上线下齐

发力，全渠道打破圈层，预计 2026-2028年归母净利润分别为 2.94、3.27、
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3.76 亿元，对应 PE分别为 20.68X/18.58X/16.16X。

风险提示：渠道调整不及预期风险，市场竞争日益激烈的风险。

[Table_ReportClosing][Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 2,219 2,136 2,238 2,350 2,468
增长率 YoY % -16.2% -3.7% 4.8% 5.0% 5.0%
归属母公司净利润

(百万元)
304 260 294 327 376

增长率 YoY% -38.5% -14.2% 12.9% 11.3% 14.9%
毛利率% 74.8% 74.9% 74.9% 74.9% 74.9%
净资产收益率ROE% 8.3% 7.2% 8.0% 8.9% 10.1%
EPS(摊薄)(元) 0.64 0.55 0.62 0.69 0.79
市盈率 P/E(倍) 20.04 23.36 20.68 18.58 16.16
市净率 P/B(倍) 1.66 1.68 1.66 1.65 1.63

[Table_ReportClosing]资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026 年 4 月 20 日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 3,600 3,369 3,424 3,562 3,640 营业总收入 2,219 2,136 2,238 2,350 2,468
货币资金 2,285 2,189 1,482 1,640 1,736 营业成本 558 536 562 590 619
应收票据 0 0 0 0 0 营业税金及附

加
21 23 14 17 15

应收账款 65 59 62 65 69 销售费用 1,015 991 1,012 1,053 1,085
预付账款 40 48 45 47 50 管理费用 194 153 172 178 172
存货 420 380 310 250 190 研发费用 82 86 92 71 74
其他 790 693 1,525 1,560 1,596 财务费用 -44 -32 -30 -4 -9
非流动资产 797 932 817 745 738 减值损失合计 -79 -84 -80 -80 -80
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 -1 -1 -6 -3 -4

固定资产（合计） 451 414 381 348 314 其他 92 41 47 62 66

无形资产 26 26 25 24 23 营业利润 405 335 378 426 494
其他 320 493 412 373 400 营业外收支 -1 -2 -2 -2 -2
资产总计 4,397 4,301 4,242 4,307 4,378 利润总额 404 333 376 425 492
流动负债 635 583 489 522 557 所得税 100 73 83 98 118
短期借款 0 0 0 0 0 净利润 304 260 293 327 374
应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 -1 0 -2
应付账款 75 87 78 82 86 归属母公司净

利润
304 260 294 327 376

其他 560 495 411 440 471 EBITDA 519 498 506 541 540

非流动负债 91 87 97 97 97
EPS (当
年)(元) 0.65 0.56 0.62 0.69 0.79

长期借款 0 0 0 0 0
其他 91 87 97 97 97 现金流量表 单位:百万元

负债合计 726 670 586 619 654 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
少数股东权益 0 0 -1 -2 -4 经营活动现金

流
400 485 429 530 514

归属母公司股东
权益

3,671 3,631 3,657 3,690 3,728 净利润 304 260 293 327 374

负债和股东权益 4,397 4,301 4,242 4,307 4,378 折旧摊销 196 191 161 120 57
财务费用 10 13 6 7 7

重要财务指标
单位:百万

元
投资损失 1 1 6 3 4

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -154 -62 -117 -5 -5
营业总收入 2,219 2,136 2,238 2,350 2,468 其它 45 81 80 78 78

同比（%） -16.2% -3.7% 4.8% 5.0% 5.0% 投资活动现金
流

-59 -139 -872 -70 -73

归属母公司净利
润

304 260 294 327 376 资本支出 -51 -27 -6 -4 -4

同比（%） -38.5% -14.2% 12.9% 11.3% 14.9% 长期投资 -9 -98 -40 -42 -44

毛利率（%） 74.8% 74.9% 74.9% 74.9% 74.9% 其他 1 -14 -826 -24 -26

ROE% 8.3% 7.2% 8.0% 8.9% 10.1% 筹资活动现金

流
-532 -446 -261 -301 -345

EPS (摊薄)(元) 0.64 0.55 0.62 0.69 0.79 吸收投资 0 0 0 0 0

P/E 20.04 23.36 20.68 18.58 16.16 借款 0 0 0 0 0

P/B 1.66 1.68 1.66 1.65 1.63 支付利息或股

息
-376 -235 -271 -301 -345

EV/EBITDA 7.52 8.67 9.45 8.55 8.38 现金流净增加
额

-192 -103 -707 159 95

[Table_Introduction]



请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 4

研究团队简介

姜文镪，信达证券研究开发中心所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，

第一作者发表多篇 SCI+EI论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024年新财富最佳分

析师第四名、2023/2024年水晶球评选第四名、2024年金麒麟最佳分析师第四名。

刘田田，对外经济贸易大学金融硕士。2017-2018年 2年买方经验，覆盖大消费行业研

究，积累了买方研究思维。2019年 1月-2025年 11月就职于东兴证券研究所，任大消费

组组长、纺服&轻工行业首席分析师。2025年 12月加入信达证券研究开发中心，任纺

织服装行业联席首席分析师，覆盖纺织服装全行业，擅长产业链视角研究和跟踪公司。

李晨，本科毕业于加州大学尔湾分校物理学院，主修数学/辅修会计；研究生毕业于罗切

斯特大学西蒙商学院，金融硕士学位。2022年加入国盛证券研究所，跟随团队在新财富、

金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖造纸、

轻工出口、电子烟等赛道。

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研

究所，有 3年消费行业研究经验，跟随团队在金麒麟、21世纪金牌分析师等评选中获得

佳绩。2025年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖跨境电商、黄金珠宝、两轮车等赛

道。



请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 5

分析师声明

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析
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