
公司点评 · 纺织服饰行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    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 

 

 

Q1 增长超预期，电商渠道成为新增长动力 
2026 年 04 月 29 日 

 

核心观点   

⚫ 公司发布 2025 年和 2026 年一季度业绩，Q1 增长提速：2025 年公司实

现收入 43.14 亿元，同比增长 7.73%，归母净利润 5.51 亿元，同比减少 29.46%。

2026Q1 实现收入 15.22 亿元，同比增长 18.36%，归母净利润 3.86 亿元，同

比增长 16.54%，扣非后归母净利润 3.78 亿元，同比增长 17.88%。公司拟每 

10 股派现 7 元，分红率为 74.62%。  

⚫ 电商、直营是主要增长驱动，多品牌矩阵搭建成型。25 年公司线上/直营/加

盟 渠 道 收 入 分 别 为 4.51/27.45/10.89 亿 元 ， 分 别 同 比 +71.49%/+6.89%/-

4.44%，线上渠道放量增长，逐步成为公司发展的主要驱动。期间 公司全力布

局电商渠道，覆盖天猫、淘宝、京东、唯品会、抖音、小红书等平台，通过直

播带货、社群营销、内容传播等方式，充分触达目标群体，线上运营能力持续

迭代。后续公司将持续加码电商赛道建设，线上增长潜力有望持续释放。线下

渠道方面，直营表现稳健，加盟略有调整。下年渠道稳步深耕，渠道布局持续

优化。截至 2025 年期末，公司直营/加盟门店数量为 761/639 家，较年初变动

117/-11 家。直营占比提升带动渠道结构持续升级，优质终端网络进一步加密

下沉，为长期营收增长筑牢线下基本盘。同时，新品牌 KC 开始发力，期末 KC

品牌门店达到近 20 家，已陆续入驻香港海港城、澳门伦敦人、澳门威尼斯人、

北京国贸、深圳万象天地、南京德基、沈阳万象城等高端购物中心，初步完成

线上线下渠道布局。  

⚫ 渠道结构调整致毛利率下降，26Q1 费用率优化。25 全年/26Q1 公司毛利

率分别为 75.09%/75.27%，同比-1.92/-0.15pct，毛利率下降主要系公司产品

结构有所调整，26Q1 显示出企稳迹象。25 年公司总费用率为 58.63%，同比

增加 6.25pct，费用增加主因新品牌（KC、Cerruti 1881）推广、电商服务费

及门店装修摊销增加，26 年一季度总费用率已呈现企稳优化的趋势。公司期

末存货周转天数 275 天，同比增加 4 天，处于正常变动水平。截至 26Q1 期

末，公司经营性现金流净额 4.23 亿元，同比增长 44.57%，经营质量持续保持

改善。  

⚫ 电商、直营渠道扩容、品牌年轻化扩张、新品牌减亏放量是公司未来看点。

公司主品牌推进年轻化、全场景扩张，未来会覆盖更多场景和消费者人群，品

牌心智不断加强。线上高增延续，未来占比将持续提升。直营渠道延续开店趋

势，针对优质商圈不断加密，打造高质量线下渠道生态。新品牌 KC 已完成初

期布局，未来有望减亏放量。经营方面，公司高效建设数字化平台，利用 AI

赋能，有效提高公司经营管理效率。  

⚫ 投资建议：公司构建多品牌矩阵，加强新品牌渠道建设，26 年业绩有望企稳。

预 计 公 司 2026/27/28 归 母 净 利 润 为 6.75/7.82/8.70 亿 元 ， EPS 为

1.18/1.37/1.52 元，对应 PE 估值分别为 15/13/12 倍，维持“推荐”评级。   

⚫ 风险提示：终端销售不及预期风险；新品牌业务不及预期的风险；市场竞争加

剧的风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 28 日 

股票代码 002832 

A 股收盘价(元) 17.88 

上证指数 4,078.64 

总股本(万股) 57,071 

实际流通 A 股(万股) 38,942 

流通 A 股市值(亿元) 70 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 28 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,314 5,095 5,744 6,365 

收入增长率% 7.73 18.11 12.74 10.80 

归母净利润(百万元) 551 675 782 870 

利润增长率% -29.46 22.61 15.79 11.24 

毛利率% 75.09 75.25 75.38 75.53 

摊薄 EPS(元) 0.96 1.18 1.37 1.52 

PE 18.53 15.11 13.05 11.73 

PB 1.90 1.84 1.77 1.70 

PS 2.37 2.00 1.78 1.60 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

 



公司点评 · 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。  3 

附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,261 4,688 4,955 5,470 

现金 1,379 1,381 1,398 1,591 

应收账款 370 536 581 656 

其它应收款 131 123 164 154 

预付账款 62 113 83 133 

存货 1,152 1,335 1,494 1,664 

其他 1,166 1,199 1,234 1,271 

非流动资产 3,372 3,373 3,310 3,230 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 682 957 1,137 1,258 

无形资产 1,005 955 904 854 

其他 1,684 1,461 1,269 1,118 

资产总计 7,632 8,061 8,265 8,700 

流动负债 1,744 1,970 1,931 2,103 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 303 314 378 383 

其他 1,441 1,656 1,553 1,720 

非流动负债 512 530 558 582 

长期借款 0 0 0 0 

其他 512 530 558 582 

负债总计 2,256 2,500 2,489 2,685 

少数股东权益 1 1 1 1 

归属母公司股东权益 5,375 5,560 5,775 6,014 

负债和股东权益 7,632 8,061 8,265 8,700 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 4,314 5,095 5,744 6,365 

营业成本 1,075 1,261 1,414 1,557 

税金及附加 43 50 57 63 

销售费用 2,019 2,369 2,660 2,960 

管理费用 368 418 460 496 

研发费用 138 158 178 197 

财务费用 4 4 4 4 

资产减值损失 -80 -92 -103 -115 

公允价值变动收益 8 0 0 0 

投资收益及其他 58 58 57 57 

营业利润 654 800 926 1,029 

营业外收入 4 4 4 4 

营业外支出 10 10 10 10 

利润总额 648 795 921 1,024 

所得税 98 120 139 154 

净利润 551 675 782 870 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 551 675 782 870 

EBITDA 943 1,249 1,099 943 

EPS（元） 0.96 1.18 1.37 1.52 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 7.7% 18.1% 12.7% 10.8% 

营业利润增长率 -30.7% 22.4% 15.7% 11.2% 

归母净利润增长率 -29.5% 22.6% 15.8% 11.2% 

毛利率 75.1% 75.2% 75.4% 75.5% 

净利率 12.8% 13.3% 13.6% 13.7% 

ROE 10.2% 12.1% 13.5% 14.5% 

ROIC 9.8% 11.8% 13.1% 14.3% 

资产负债率 29.6% 31.0% 30.1% 30.9% 

净资产负债率 -10.9% -9.8% -9.1% -11.2% 

流动比率 2.44 2.38 2.57 2.60 

速动比率 1.78 1.70 1.79 1.81 

总资产周转率 0.58 0.65 0.70 0.75 

应收账款周转率 11.78 11.25 10.29 10.29 

应付账款周转率 15.62 16.53 16.61 16.72 

每股收益(元) 0.96 1.18 1.37 1.52 

每股经营现金流(元) 1.21 1.50 1.65 2.07 

每股净资产(元) 9.42 9.74 10.12 10.54 

P/E 18.53 15.11 13.05 11.73 

P/B 1.90 1.84 1.77 1.70 

EV/EBITDA 8.78 8.57 7.41 6.73 

PS 2.37 2.00 1.78 1.60 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 691 854 944 1,182 

净利润 551 675 782 870 

折旧摊销 355 425 489 507 

财务费用 4 4 4 4 

投资损失 -14 -14 -14 -14 

营运资金变动 587 216 305 168 

其他 -791 -452 -622 -353 

投资活动现金流 -399 -398 -398 -398 

资本支出 612 410 410 410 

长期投资 421 -10 -10 -10 

其他 -1,432 -798 -798 -798 

筹资活动现金流 -376 -454 -529 -591 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -376 -454 -529 -591 

现金净增加额 -85 2 17 193 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

郝帅，纺织服饰行业首席分析师。加拿大温莎大学经济学硕士， 2015 年起先后在中国银 河证券、东吴证券、国泰君安 证券、中

银国际证券担任分析师、首席分析师。曾获得 2019-2020 年机构投资者 II 评选纺织零 售行业第三名，2021-2023 水 晶球评选纺

织服装行业入围、第四名、第五名。  

艾菲拉·迪力木拉提，纺织服饰行业分析师。中国人民大学本硕，2023 年 7 月加入中国银河证券研究院，从事纺织服饰行业研究。 
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