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收盘价（元） 5.45 
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流通股本（百万股） 1,083 

净资产（百万元） 4,191 

总资产（百万元） 6,059 

每股净资产（元） 2.87  
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司公布 2023Q1 业绩，业绩超预期。①2023Q1 公司实现收入/归母净利

润/扣非净利润 12.9/2.56/2.2 亿元，分别同比+11.49%/+24.22%/+31.86%。

② 2023Q1 公 司 实 现 毛 利 率 / 归 母 净 利 率 / 扣 非 归 母 净 利 率

66.07%/19.81%/17.03%，分别同比+0.33pct/+2.03pct/+2.63pct。 

⚫ 公司 23Q1 毛利率整体稳定，净利率提升主要系销售费用率下降 3.11pct，

销售费用率下降主要系随着收入（尤其直营端）增长，门店刚性费用和线

上费用较好平摊。①2023Q1 公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财

务 费 用 率 分 别 为 34.83%/6.06%/1.7%/-0.13% ， 分 别 同 比 -3.11pct/-

0.49pct/+0.14pct/+0.32pct。②非经常损益为 3582.79 万元，其中 4685.7 万

元为 Q1 收到政府的产业扶持金。 

⚫ 公司存货水平优化，同比环比下滑。2023Q1 公司应收账款账面价值/存货

账面价值/应付账款账面价值/分别为 6.81/10.76/3.21 亿元，分别同比

+11.82%/-1.1%/-2.14%，存货环比 22 年末下滑 7.86%；应收账款周转天数

/存货周转天数/应付账款周转天数分别为 45/241/72 天，分别同比-1/-18/-

11 天。 

⚫ 盈利预测：公司产品力、渠道力和品牌力优越性凸显，对照比音勒芬，哈

吉斯品牌仍有较大的拓店空间，公司中长期成长空间确定，品牌势能逐步

凸显，alpha 属性持续演绎，略调升公司 2023-2025 年归母净利润分别为

6.2/7.4/8.7 亿元，同比+35.1%/+19.6%/+17.0%，对应 2023 年 4 月 24 日收

盘价，PE 分别为 12.8X/10.7X/9.2X。 

⚫ 风险提示：疫情反复影响终端零售，开店不及预期 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
营业收入(百万元) 4313  5200  6024  6936  
同比增长 -3.1% 20.6% 15.8% 15.1% 
归母净利润(百万元) 459  620  741  867  
同比增长 -1.2% 35.1% 19.6% 17.0% 
毛利率 62.7% 63.2% 63.7% 64.2% 
ROE 11.7% 14.5% 16.1% 17.3% 
每股收益(元) 0.31  0.42  0.51  0.59  
市盈率 17.3  12.8  10.7  9.2  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3667  4292  4930  5630   营业收入 4313  5200  6024  6936  

货币资金 1443  1694  1993  2322   营业成本 1607  1912  2185  2480  

交易性金融资产 195  195  195  195   税金及附加 37  44  51  59  

应收票据及应收账款 619  746  864  995   销售费用 1711  2034  2357  2713  

预付款项 47  56  64  72   管理费用 279  337  390  449  

存货 1179  1403  1603  1820   研发费用 83  100  116  134  

其他 185  199  212  226   财务费用 -33  0  -8  0  

非流动资产 2323  2197  2071  1945   其他收益 126  126  126  126  

长期股权投资 237  237  237  237   投资收益 13  13  13  13  

固定资产 418  351  285  218   公允价值变动收益 -19  -8  -8  -8  

在建工程 141  141  141  141   信用减值损失 -13  -13  -13  -13  

无形资产 224  218  211  204   资产减值损失 -134  -75  -75  -75  

商誉 83  83  83  83   资产处置收益 1  1  1  1  

长期待摊费用 111  58  5  -47   营业利润 604  817  977  1144  

其他 1110  1110  1110  1110   营业外收入 14  14  14  14  

资产总计 5990  6490  7001  7575   营业外支出 11  11  11  11  

流动负债 1832  1934  2026  2125   利润总额 607  820  980  1147  

短期借款 278  278  278  278   所得税  131  177  211  247  

应付票据及应付账款 530  630.76  720.77  818.33   净利润  476  643  769  900  

其他 1024  1026  1027  1029   少数股东损益 17  23  28  33  

非流动负债 110  155  201  246   归属母公司净利润 459  620  741  867  

长期借款 46  91  137  182   EPS(元) 0.31  0.42  0.51  0.59  

其他 64  64  64  64        

负债合计 1942  2089  2226  2371   主要财务比率     

股本 1459  1459  1459  1459   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 769  769  769  769   成长性     

未分配利润 1388  1613  1836  2087   营业收入增长率 -3.1% 20.6% 15.8% 15.1% 

少数股东权益 114  137  165  198   营业利润增长率 -3.5% 35.3% 19.6% 17.1% 

股东权益合计 4049  4400  4775  5204   归母净利润增长率 -1.2% 35.1% 19.6% 17.0% 

负债及权益合计 5990  6490  7001  7575   盈利能力     

      毛利率 62.7% 63.2% 63.7% 64.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 10.6% 11.9% 12.3% 12.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 11.7% 14.5% 16.1% 17.3% 

归母净利润 459  620  741  867   偿债能力     

折旧和摊销 150  146  146  146   资产负债率 32.4% 32.2% 31.8% 31.3% 

资产减值准备 124  55  50  55   流动比率 2.00  2.22  2.43  2.65  

资产处置损失 0  -1  -1  -1   速动比率 1.36  1.49  1.64  1.79  

公允价值变动损失 19  8  8  8   营运能力     

财务费用 8  0  -8  0   资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0 

投资损失 -13  -13  -13  -13   应收帐款周转率 6.1 6.5 6.4 6.4 

少数股东损益 17  23  28  33   存货周转率 1.3 1.4 1.3 1.3 

营运资金的变动 -335  -274  -245  -274   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 515  565  707  822   每股收益 0.31  0.42  0.51  0.59  

投资活动产生现金流量 -488  -67  -67  -67   每股经营现金 0.35  0.39  0.48  0.56  

融资活动产生现金流量 -532  -246  -341  -426   每股净资产 2.70  2.92  3.16  3.43  

现金净变动 -503  252  299  329   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1890  1443  1694  1993   PE 17.3  12.8  10.7  9.2  

现金的期末余额 1387  1694  1993  2322   PB 2.0  1.9  1.7  1.6  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。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为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 
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减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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