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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2022 年报，全年营业收入基本持平。2022 年公司实现营业收入/归

母净利润/扣非净利润 23.41/0.15/0.03 亿元，分别同比-0.06%/-80.46%/-

95.39%；2022Q4 单季度公司实现营业收入 6.74 亿元，同比-6.83%，归母净

利润/扣非净利润亏损 0.31/0.34 亿元。 

⚫ 分渠道看，直营及批发业务收入表现较好，加盟受疫情影响较大。①2022 年

公司线上/直营/加盟/批发及其他分别实现收入 5.30/4.08/3.07/10.69 亿

元，分别同比+9.87%/+54.00%/-46.89%/+12.69%，加盟渠道下滑较多主要系

2022 年加盟联营店转直营店的举措，其中 2022 年直营门店/加盟门店分别较

2021 年末门店净变动-7/-72 家至 399/523 家。②2022 年公司线上/直营/加

盟/批发及其他毛利率分别为 48.50%/58.86%/25.71%/19.47%，分别同比

+7.42pct/+2.16pct/-2.39pct/-1.70pct。线上及直营毛利率提升较多主要

系公司积极推进“0”感衬衫等高毛利率产品。 

⚫ 西服衬衫等品类增长较快。分品类看，2022 年公司（分产品）实现西服/衬

衫 /毛衫 /印染 /T 恤 /休闲服 /裤子 /其他 /运动装 /坯布收入分别为

2.11/3.71/1.07/0.64/1.47/5.59/3.42/0.78/3.04/1.31 亿元，分别同比

+36.05%/+26.18%/-14.33%/-42.77%/-6.73%/-11.85%/+5.74%/-20.70%/ 

+15.80%/+16.50%。衬衫类上涨较多主要系单品红豆“0”感舒适衬衫热销。 

⚫ 全年毛利率上升，控费得当叠加政府补助影响，归母净利率有所提升。①2022

年公司实现毛利率/归母净利率/扣非归母净利率 34.07%/0.64%/0.13%，分别

同比+3.13pct/-2.64pct/-2.78pct。②2022 年公司销售费用率/管理费用率/

研发费用率/财务费用率分别为 26.52%/8.28%/0.92%/0.61%，分别同比

+8.04pct/-0.52pct/+0.36pct/-0.19pct。销售费用率增加主要系公司转型

升级后广告宣传费的增加及直营门店员工薪酬、房租摊销的增加；研发费用

率增加主要系公司功能性服装面料、工艺版型等研发投入的增加。 

⚫ 公司 2022 年底存货规模较 22Q3 末环比下降。2022 年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 7.00/1.52/6.28 亿元，分别同比

+28.70%/+34.04%/+65.64%，分别环比-0.21%/-31.95%/+17.12%；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 96/31/117 天，分别同比

+26/+5/+35 天，分别环比-5/-11/+5 天。 

⚫ 盈利预测：公司通过聚焦优质单品，品牌高端化转型，进行线上线下融合

的全渠道布局和数智化改造，2022 年收入规模基本保持稳定。随着疫后 
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＃summary＃ 
消费环境转好，我们调整公司 2023-2025 年归母净利润分别为

1.10/1.53/1.97 亿元，分别同比变动+628.3%/+39.6%/+28.5%，对应 2023 年

4 月 24 日收盘价，PE 分别为 69.2/49.5/38.5 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：消费环境恢复不及预期，疫情反复影响终端零售 

 

主要财务指标 

ycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2341  3031  3808  4616  
同比增长 -0.1% 29.5% 25.6% 21.2% 
归母净利润(百万元) 15  110  153  197  
同比增长 -80.5% 628.3% 39.6% 28.5% 
毛利率 34.1% 31.8% 32.1% 32.4% 
ROE 0.5% 3.6% 4.8% 5.8% 
每股收益(元) 0.01  0.05  0.07  0.09  
市盈率 503.8  69.2  49.5  38.5  

 
 

    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 1925  2274  2741  3263   营业收入 2341  3031  3808  4616  

货币资金 963  1125  1250  1497   营业成本 1544  2067  2587  3121  

交易性金融资产 0  23  11  17   税金及附加 14  18  23  28  

应收票据及应收账款 703  806  1078  1267   销售费用 621  593  712  849  

预付款项 37  58  67  84   管理费用 194  251  315  382  

存货 152  187  245  289   研发费用 21  28  35  42  

其他 70  75  90  109   财务费用 14  0  0  0  

非流动资产 2812  2766  2717  2666   其他收益 14  9  9  10  

长期股权投资 945  945  945  945   投资收益 93  93  93  93  

固定资产 431  477  479  460   公允价值变动收益 1  1  1  1  

在建工程 147  73  37  18   信用减值损失 -14  -14  -14  -14  

无形资产 145  145  144  144   资产减值损失 -8  -8  -8  -8  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 1  0  0  0  

长期待摊费用 48  35  21  7   营业利润 20  155  217  275  

其他 1096  1092  1092  1092   营业外收入 2  2  2  2  

资产总计 4737  5040  5458  5929   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 1464  1718  1970  2229   利润总额 21  156  218  276  

短期借款 368  368  368  368   所得税  5  37  52  63  

应付票据及应付账款 748  1,002  1,254  1,513   净利润  16  119  166  213  

其他 347  347  347  347   少数股东损益 1  9  13  16  

非流动负债 227  227  227  227   归属母公司净利润 15  110  153  197  

长期借款 120  120  120  120   EPS(元) 0.01  0.05  0.07  0.09  

其他 107  107  107  107        

负债合计 1691  1944  2196  2455   主要财务比率     

股本 2303  2303  2303  2303   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 126  126  126  126   成长性     

未分配利润 795  771  805  817   营业收入增长率 -0.1% 29.5% 25.6% 21.2% 

少数股东权益 59  68  81  97   营业利润增长率 -81.1% 668.6% 39.8% 26.8% 

股东权益合计 3046  3096  3261  3474   归母净利润增长率 -80.5% 628.3% 39.6% 28.5% 

负债及权益合计 4737  5040  5458  5929   盈利能力     

      毛利率 34.1% 31.8% 32.1% 32.4% 

现金流量表   单位:百万元 
  归母净利率 0.6% 3.6% 4.0% 4.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 0.5% 3.6% 4.8% 5.8% 

归母净利润 15  110  153  197   偿债能力     

折旧和摊销 74  73  76  78   资产负债率 35.7% 38.6% 40.2% 41.4% 

资产减值准备 22  1  22  16   流动比率 1.31  1.32  1.39  1.46  

资产处置损失 -1  -0  -0  -0   速动比率 1.21  1.21  1.27  1.33  

公允价值变动损失 -1  -1  -1  -1   营运能力     

财务费用 30  0  0  0   资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 

投资损失 -93  -93  -93  -93   应收帐款周转率 3.5 3.8 3.8 3.7 

少数股东损益 1  9  13  16   存货周转率 10.1 11.4 11.2 11.0 

营运资金的变动 -85  80  -110  -13   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 107  182  60  199   每股收益 0.01  0.05  0.07  0.09  

投资活动产生现金流量 127  31  65  48   每股经营现金 0.05  0.08  0.03  0.09  

融资活动产生现金流量 -362  -51  0  0   每股净资产 1.30  1.31  1.38  1.47  

现金净变动 -128  162  125  247   估值比率(倍)     

现金的期初余额 935  963  1125  1250   PE 503.8  69.2  49.5  38.5  

现金的期末余额 807  1125  1250  1497   PB 2.5  2.5  2.4  2.2  
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