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⚫ 公司发布 2022 年报+23Q1 季报，公司 2022 年实现营业收入 23.9 亿（+1.4%），

归母净利润 0.2 亿（-93.3%）；其中 22Q4 收入-5.92%，归母净利润亏损 0.61 亿

元。公司 23Q1 实现收入 6.7亿元（+6.0%），归母净利润 0.47 亿元（+0.4%）。

公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 0.17 元(含税)。 

⚫ 2022 年公司逆势拓店，SP引领增长。1）主品牌：2022 实现收入 8.9 亿，同比下

降 12.2%。毛利率同比减少 5.1pcts 至 67.1%，门店净开 21家至 297 家，其中直营

/加盟分别净开 21/0 家。线上表现优异，同比增长超过 68%2）IRO：实现收入 6.6

亿，同比增长 11.6%，毛利率同比减少 6.6pcts 至 58.7%，门店净开 17 家至 97

家，其中直营/加盟分别净开 15/2 家。3）EdHardy及 EdHardyX：实现收入 3 亿，

同比下降 2.6%，门店净关 5 家至 101 家，其中直营/加盟分别净开 14/-19 家。4）

LAUREL 和 SP：实现收入 2.4/2.8 亿，分别同比增长-1.8%/58.8%，毛利率分别为

71.7%/82.5%。 

⚫ 23Q1 盈利能力小幅提升， LAUREL 和 SP表现抢眼。1）主品牌/IRO/ EdHardy及

EdHardyX / LAUREL/SP 分别同比分别-9.4%/+3.5%/-4.1%/+26.4%/76.3%。2）

23Q1 公司毛利率同比提升 3.26pct 至 65.5%，销售/管理/研发费用率分别同比+3.4/-

0.3/+0.0pct，净利率为 9.5%（+0.4pct）。 

⚫ 公司发布新一期股权激励计划，彰显发展信心。4月 28 日公司发布新的股权激励计

划：1）授予数量及价格：11.04 元/股，数量为 1340 万股（占总股数的 3.63%）；

2）激励对象：管理人员、核心业务（技术）人员合计 490 人，占 2022 年末公司员

工总数的 15.8%；3）业绩考核目标：本次股票激励计划完全行权业绩考核目标为

2023 年/2024 年净利润分别不低于 3 亿元/4 亿元（剔除激励费用后）。我们认为本

次股票激励计划提出了较为积极的增长目标，覆盖人员范围广，有利于充分调动员

工积极性，也彰显了公司中期发展的信心。 

 

 

⚫ 我们调整 2023-2024 年并引入 2025 年盈利预测，预计 23-25 年每股收益为

0.81/1.09/1.38元（原 2023-2024年为 0.95和 1.22元），参照可比公司，给予 2023

年 18倍 PE估值，对应目标价 14.58 元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱等。 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,363 2,395 2,875 3,344 3,819 

  同比增长(%) 20.4% 1.4% 20.1% 16.3% 14.2% 

营业利润(百万元) 343 81 378 509 650 

  同比增长(%) -35.0% -76.3% 364.2% 34.9% 27.7% 

归属母公司净利润(百万元) 304 20 300 402 511 

  同比增长(%) -31.7% -93.3% 1367.7% 33.9% 27.1% 

每股收益（元） 0.82 0.06 0.81 1.09 1.38 

毛利率(%) 67.0% 63.8% 67.8% 68.6% 69.2% 

净利率(%) 12.9% 0.9% 10.4% 12.0% 13.4% 

净资产收益率(%) 12.1% 0.7% 10.3% 12.3% 14.2% 

市盈率 14.7 218.2 14.9 11.1 8.7 

市净率 1.6 1.6 1.4 1.3 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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疫情影响短期业绩，线上渠道表现较好 2022-09-01 

疫情影响 22 年短期承压，多品牌助力未来

业绩稳健增长 
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主品牌表现有所波动，成长品牌继续向好 2021-11-04 
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我们调整 2023-2024 年并引入 2025 年盈利预测（根据最新年报、一季报下调了收入、上调了毛

利率），预计 23-25 年每股收益为 0.81/1.09/1.38 元（原 2023-2024 年为 0.95 和 1.22 元），参

照可比公司，给予 2023 年 18倍 PE估值，对应目标价 14.58 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2023 年 4 月 28 日） 

公司名称 公司代码 

 EPS PE 

价格 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

朗姿股份 002612 27.31  0.39  0.04  0.38  0.58   69.7   752.3   71.3   47.4  

地素时尚 603587 15.87  1.43  0.80  1.32  1.57   11.1   19.9   12.0   10.1  

比音勒芬 002832 36.04  1.09  1.27  1.68  2.08   32.9   28.3   21.4   17.3  

太平鸟 603877 22.52  1.42  0.39  1.41  1.70   15.8   58.1   16.0   13.2  

罗莱生活 002293 12.75  0.85  0.68  0.87  1.00   15.0   18.7   14.7   12.7  

稳健医疗 300888 60.74  2.91  3.87  4.09  4.70   20.9   15.7   14.8   12.9  

特步国际 01368 8.02  0.34  0.35  0.44  0.55   23.3   22.9   18.3   14.7  

安踏体育 02020 85.26  2.73  2.68  3.34  4.03   31.3   31.8   25.5   21.2  

调整后平均  
      

 30  18   15  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 835 518 753 895 1,095  营业收入 2,363 2,395 2,875 3,344 3,819 

应收票据、账款及款项融资 304 290 348 405 462  营业成本 779 867 927 1,051 1,175 

预付账款 36 16 20 23 26  营业税金及附加 15 15 18 21 24 

存货 696 775 829 940 1,052  销售费用 961 1,135 1,256 1,425 1,589 

其他 191 157 177 196 215  管理费用及研发费用 248 276 293 337 381 

流动资产合计 2,062 1,757 2,126 2,458 2,850  财务费用 (3) 34 8 6 5 

长期股权投资 401 448 448 448 448  资产、信用减值损失 88 43 29 29 29 

固定资产 183 183 262 332 393  公允价值变动收益 (1) (8) (8) (8) (8) 

在建工程 5 1 2 2 2  投资净收益 54 43 20 20 20 

无形资产 629 627 657 685 711  其他 15 21 21 21 21 

其他 1,228 1,327 1,255 1,215 1,215  营业利润 343 81 378 509 650 

非流动资产合计 2,446 2,586 2,623 2,682 2,769  营业外收入 66 15 15 15 15 

资产总计 4,508 4,343 4,749 5,140 5,619  营业外支出 7 4 4 4 4 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 402 92 388 520 661 

应付票据及应付账款 190 212 227 257 288  所得税 70 37 62 83 106 

其他 767 586 600 614 627  净利润 333 56 326 437 555 

流动负债合计 957 799 827 871 915  少数股东损益 29 35 26 35 44 

长期借款 121 102 102 102 102  归属于母公司净利润 304 20 300 402 511 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.82 0.06 0.81 1.09 1.38 

其他 498 578 578 578 578        

非流动负债合计 619 680 680 680 680  主要财务比率      

负债合计 1,576 1,479 1,507 1,551 1,595   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 101 114 140 175 220  成长能力      

实收资本（或股本） 369 369 369 369 369  营业收入 20.4% 1.4% 20.1% 16.3% 14.2% 

资本公积 750 713 765 765 765  营业利润 -35.0% -76.3% 364.2% 34.9% 27.7% 

留存收益 1,821 1,749 2,049 2,361 2,751  归属于母公司净利润 -31.7% -93.3% 1367.7% 33.9% 27.1% 

其他 (108) (81) (81) (81) (81)  获利能力      

股东权益合计 2,932 2,865 3,242 3,589 4,024  毛利率 67.0% 63.8% 67.8% 68.6% 69.2% 

负债和股东权益总计 4,508 4,343 4,749 5,140 5,619  净利率 12.9% 0.9% 10.4% 12.0% 13.4% 

       ROE 12.1% 0.7% 10.3% 12.3% 14.2% 

现金流量表       ROIC 9.0% 2.1% 9.6% 11.6% 13.3% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 333 56 326 437 555  资产负债率 35.0% 34.0% 31.7% 30.2% 28.4% 

折旧摊销 73 120 114 91 63  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (3) 34 8 6 5  流动比率 2.15 2.20 2.57 2.82 3.11 

投资损失 (54) (43) (20) (20) (20)  速动比率 0.99 1.23 1.57 1.74 1.96 

营运资金变动 (140) 363 (106) (146) (147)  营运能力      

其它 92 (215) 8 8 8  应收账款周转率 7.9 8.1 9.0 8.9 8.8 

经营活动现金流 300 314 330 377 464  存货周转率 0.8 0.9 1.2 1.2 1.2 

资本支出 (67) (45) (150) (150) (150)  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

长期投资 (25) (41) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (268) 30 12 12 12  每股收益 0.82 0.06 0.81 1.09 1.38 

投资活动现金流 (359) (57) (139) (139) (139)  每股经营现金流 0.81 0.85 0.89 1.02 1.26 

债权融资 38 (172) 0 0 0  每股净资产 7.67 7.45 8.40 9.25 10.31 

股权融资 477 (36) 51 0 0  估值比率      

其他 (439) (348) (8) (96) (125)  市盈率 14.7 218.2 14.9 11.1 8.7 

筹资活动现金流 75 (557) 43 (96) (125)  市净率 1.6 1.6 1.4 1.3 1.2 

汇率变动影响 (16) 7 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.3 16.3 7.7 6.3 5.3 

现金净增加额 1 (293) 234 142 200  EV/EBIT 11.3 33.1 9.9 7.4 5.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客

观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均
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事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得
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