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[Table_Main] 
男裤品类龙头，期待聚焦战略显效 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,672  3,129  3,561  3,895  

同比（%） -6.47  17.11  13.78  9.39  

归母净利润（百万元） 369  286  368  435  

同比（%） -0.32  -22.59  28.83  18.22  

每股收益（元/股） 0.64  0.50  0.64  0.76  

P/E（倍） 16.39  21.17  16.43  13.90  
      

投资要点 

 男裤品类第一龙头，收入端已实现复苏。公司成立于 2004 年，主营以
九牧王品牌为主的服饰业务，2009、2018 年先后通过收购增资方式布局
潮流服饰品牌 FUN、韩国时尚男装品牌 ZIOZIA。2000-2020 年九牧王
在中国男裤市场综合占有率连续 21 年位列第一。2020 年公司营收 26.72

亿元/yoy-6.47%、归母净利润 3.69 亿元/yoy-0.32%。2021Q1-Q3 营收
yoy+23.37%/较 2019 年同期+7.28%（2021Q1-Q3 九牧王/FUN/ZIOZIA 收
入 占 比 分 别 为 84.2%/10.7%/4.5% 、 线 上 / 线 下 收 入 占 比 分 别
11.6%/88.4%），因费用增加、存货跌价和公允价值亏损，2021Q1-Q3 归
母净利润 yoy-81.0%/较 2019 年同期-86.2%。截止 2021Q3 公司共有 2691

家门店（直营 920 家+加盟 1771 家）。 

 全品牌收入双位数增长，渠道优化带来店效提升。1）品牌端：2021Q1-

Q3 九牧王/FUN/ZIOZIA 收入分别同比+23.6%/13.4%/51.6%，较 2019 年
同期分别增长 5.3%/23.0%/59.1%。2）渠道端：2021Q1-Q3 线上/线下收
入同比分别-4.7%/+28.0%，较 2019 年同期分别+27.1%/+5.7%，线下渠
道中直营/加盟业务收入分别同增 29.0%/25.3%、较 2019 年同期分别增
8.70%/0.16%，截至 2021Q3 直营/加盟门店分别为 920/1771 家、较 2020

年末分别减少 46/19 家，在净关店情况下线下收入保持增长，体现了同
店收入显著改善、渠道力显著强化。3）分季度看，21Q1/Q2/Q3 营收分
别同比+40.0%/7.8%/21.5%、较 2019 年同期分别+1.3%/5.8%/15.6%；归
母净利润分别同比+56.8%/-83.5%/-199.8%、较 2019 年同期分别-63.4%/-

56.7%/-225.3% ，Q2 净利同比下滑主因销售费用提升较多、Q3 净亏损
主要由于投资业务产生的公允价值亏损较多。 

 多维度聚焦打造品牌竞争力，战略革新效果初步显现。近年来男装行业
同质化严重、竞争较为激烈，消费趋势年轻化、国产品牌关注度提升，
在此背景下公司重新确立“深化男裤专家形象”战略，通过聚焦主流媒
体、做强头部单品、推动渠道优化三方面打造品牌竞争力。战略实施期
间营销投放、渠道费用增多导致净利率水平受影响下滑，但经营层面看，
收入复苏&店效改善表明公司转型策略适用于当前的消费市场。未来随
着品牌竞争力提升，相关销售费用支出下降有望带动盈利能力提升。 

 盈利预测与投资评级：公司为国内男裤第一龙头，2020 年开启“男裤专
家”战略变革，确立了“打造全球最好的裤子”的品牌使命和“领跑中国
男裤、成为全球裤王”的品牌愿景，以提升品牌力、产品力以及渠道力
为着力点，其革新效果在 2021 年前三季度终端收入及店效的增长数据
上得以体现。未来随着聚焦战略推进、公司品牌力提升，费用端有望得
到有效控制，净利率水平有望逐渐回升。我们预计 2021-2023 年归母净
利分别同比-22.6%/+28.8%/+18.2%，对应 PE 为 21X/16X/14X，首次覆
盖给予“增持”评级。 

 风险提示：疫情反复影响消费，行业竞争加剧，品牌转型不及预期等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.52 

一年最低/最高价 10.02/19.60 

市净率(倍) 1.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
6045.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.88 

资产负债率(%) 34.40 

总股本(百万股) 574.64 

流通 A 股(百万

股) 

574.64 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
九牧王三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,436  2,713  3,101  3,494    营业收入 2,672  3,129  3,561  3,895  

  现金 438  243  386  541    减:营业成本 1,086  1,289  1,463  1,599  

  应收账款 163  189  206  222       营业税金及附加 29  28  32  35  

  存货 760  989  1,042  1,095       营业费用 970  1,205  1,335  1,441  

  其他流动资产 1,074  1,292  1,466  1,635         管理费用 212  282  285  292  

非流动资产 3,474  3,583  3,726  3,899       研发费用 42  56  61  62  

  长期股权投资 268  268  268  268       财务费用 11  -18  -17  -18  

  固定资产 346  497  660  843       资产减值损失 201  20  20  20  

  在建工程 82  41  21  10    加:投资净收益 -59  47  36  39  

  无形资产 139  139  139  139       其他收益 21  6  7  8  

  其他非流动资产 2,639  2,638  2,638  2,638       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 5,910  6,296  6,827  7,392    营业利润 435  367  472  557  

流动负债 1,552  1,655  1,822  1,957    加:营业外净收支  -4  -5  -5  -5  

短期借款 299  299  299  299    利润总额 430  362  467  552  

应付账款 499  530  601  657    减:所得税费用 75  80  103  121  

其他流动负债 754  826  921  1,001       少数股东损益 -14  -3  -4  -4  

非流动负债 166  166  166  166    归属母公司净利润 369  286  368  435  

长期借款 150  150  150  150   EBIT 159  269  385  466  

其他非流动负债 16  16  16  16    EBITDA 290  409  532  633  

负债合计 1,718  1,821  1,988  2,123    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -6  -9  -12  -17    每股收益(元) 0.64  0.50  0.64  0.76  

归属母公司股东权益 4,198  4,483  4,851  5,286    每股净资产(元) 7.31  7.80  8.44  9.20  

负债和股东权益 5,910  6,296  6,827  7,392    发行在外股份(百万股) 575  575  575  575  

                             ROIC(%) 2.8% 4.3% 5.7% 6.4% 

      ROE(%) 8.8% 6.4% 7.6% 8.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 59.4% 58.8% 58.9% 59.0% 

经营活动现金流 259  153  545  603   销售净利率(%) 13.8% 9.1% 10.3% 11.2% 

投资活动现金流 -29  -328  -380  -427    资产负债率(%) 29.1% 28.9% 29.1% 28.7% 

筹资活动现金流 -158  -21  -21  -21    收入增长率(%) -6.5% 17.1% 13.8% 9.4% 

现金净增加额 72  -196  144  155   净利润增长率(%) -0.3% -22.6% 28.8% 18.2% 

折旧和摊销 131  140  147  167   P/E 16.39  21.17  16.43  13.90  

资本开支 -84  -275  -315  -365   P/B 1.56  1.35  1.25  1.14  

营运资本变动 -153  -221  70  45   EV/EBITDA 22.65  15.27  11.48  9.41  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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