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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司公布 2022 年报及 2023 年一季报，一季报收入利润超预期。①2022 年公

司实现营业收入/归母净利润/扣非净利润 28.85/7.28/6.71 亿元，分别同比

+6.06%/+16.5%/+15.56%。②2022Q4 单季度公司实现营业收入/归母净利润/扣

非净利润 6.6/1.54/1.37 亿元，分别同比-12.16%/-6.88%/-10.11%。③2023Q1 公

司实现收入 /归母净利润 /扣非净利润 10.79/3.01/2.88 亿元，分别同比

+33.13%/+41.36%/+42.74%。 

⚫ 线上及加盟渠道增长较好。全年分渠道看，2022 年公司线上/直营/加盟分别实

现收入 1.68/17.80/9.37 亿元，yoy+37.02%/-7.01%/+37.11%，直营/加盟分别净

增门店 47/44 家，直营门店平均店效同比下滑 14.6%至 307.4 万元/家。线上毛

利率大幅增长 12.49pct 至 63.42%，加盟毛利率同比增长 2.07pct 至 70.97%，

直营毛利率稳中有升，同比增长 0.99pct 至 82.10%。 

⚫ 2022 年销售费用率下降带动公司盈利水平提升。①2022 年公司实现毛利率/归

母 净 利 率 / 扣 非 归 母 净 利 率 77.4%/25.22%/23.24% ， 分 别 同 比

+0.71pct/+2.26pct/+1.91pct。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 35.92%/6.78%/3.47%/-0.27% ， 分 别 同 比 -

2.35pct/+1.04pct/+0.41pct/-1.07pct。财务费用率下降主要系可转债已全部转股，

利息支出减少所致。 

⚫ 22Q4 毛利率及净利率水平提升。2022Q4 单季度公司实现毛利率/归母净利率

/扣非归母净利率 86.09%/23.35%/20.7%，分别同比+5.87pct/+1.32pct/+0.47pct。

2022Q4 单季度公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为

37.4%/11.69%/4.47%/0.51%，分别同比-1.58pct/+4.24pct/+0.8pct/-2.37pct。 

⚫ 23Q1 利润超预期增长，主要系销售费用率同比下滑 1.34pct。①2023Q1 公司

实现毛利率/归母净利率/扣非归母净利率 75.71%/27.87%/26.68%，分别同比

+0.23pct/+1.62pct/+1.8pct。②2023Q1 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 33.25%/4.88%/3.05%/-0.76%，分别同比-1.34pct/-0.5pct/-

0.08pct/-0.38pct。 

⚫ 23Q1 库存消化良好，存货周转天数下降。①2022 年期末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 2.53/7.46/1.85 亿元，分别同比-

9.71%/+12.93%/+46.04%；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 33/388/86 天，分别同比-5/+28/+19 天。②2023Q1 期末公司应收账款

账面价值/存货账面价值/应付账款账面价值/分别为 3.14/6.53/2.32 亿元，分别

同比+30.13%/-0.12%/+45.34%；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 24/240/72 天，分别同比-5/-57/+7 天。  
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⚫ 盈利预测：随着疫后复苏，公司 23Q1 在高基数的背景下仍大幅超预期，展

现公司强大的品牌力，用户粘性和复购率优异。23 年 4 月公司公布收购国

际奢侈品牌“CERRUTI 1881”和“KENT&CURWEN”的全球商标所有权，

同时高尔夫系列积极拓展，覆盖人群面不断拓宽，市场扩容。短中长期看，

公司主品牌的品牌力愈发彰显，第二成长曲线成长力将逐渐爆发，我们调高

公司评级至“买入”。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

10.01/12.26/15.25 亿元，yoy+37.5%/+22.5%/+24.4%，对应 4 月 28 日收盘价，

PE 分别为 20.6X/16.8X/13.5X。 

⚫ 风险提示：疫情反复，消费环境恢复不及预期，线下客流恢复不及预期 

 

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) 2885  3704  4598  5642  
同比增长 6.1% 28.4% 24.1% 22.7% 
归母净利润(百万元) 728  1001  1226  1525  
同比增长 16.5% 37.5% 22.5% 24.4% 
毛利率 77.4% 76.9% 77.0% 77.2% 
ROE 17.6% 20.2% 20.7% 21.3% 
每股收益(元) 1.27  1.75  2.15  2.67  
市盈率 28.3  20.6  16.8  13.5  

 
 

    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 4124  5032  6198  7562   营业收入 2885  3704  4598  5642  

货币资金 1145  1778  2584  3590   营业成本 652  857  1056  1285  

交易性金融资产 1379  1379  1379  1379   税金及附加 25  33  40  50  

应收票据及应收账款 253  316  397  484   销售费用 1036  1269  1632  2003  

预付款项 28  37  46  56   管理费用 196  213  264  324  

存货 746  912  1165  1393   研发费用 100  129  160  196  

其他 574  610  627  661   财务费用 -8  0  -23  -36  

非流动资产 1455  1363  1270  1175   其他收益 23  23  23  23  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 39  39  39  39  

固定资产 462  476  472  458   公允价值变动收益 5  5  5  5  

在建工程 70  36  18  10   信用减值损失 2  2  2  2  

无形资产 129  123  116  110   资产减值损失 -99  -99  -99  -99  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 2  2  2  2  

长期待摊费用 111  46  -19  -85   营业利润 855  1176  1441  1793  

其他 683  683  683  683   营业外收入 3  3  3  3  

资产总计 5579  6395  7468  8737   营业外支出 3  3  3  3  

流动负债 1266  1253  1358  1411   利润总额 856  1177  1441  1793  

短期借款 0  0  0  0   所得税  128  176  216  268  

应付票据及应付账款 231  257  344  407   净利润  728  1001  1226  1525  

其他 1034  995  1014  1005   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 182  182  182  182   归属母公司净利润 728  1001  1226  1525  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.27  1.75  2.15  2.67  

其他 182  182  182  182        

负债合计 1447  1434  1540  1593   主要财务比率     

股本 571  571  571  571   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 894  894  894  894   成长性     

未分配利润 2339  3131  4052  5212   营业收入增长率 6.1% 28.4% 24.1% 22.7% 

少数股东权益 1  1  1  1   营业利润增长率 15.9% 37.5% 22.5% 24.4% 

股东权益合计 4131  4961  5928  7145   归母净利润增长率 16.5% 37.5% 22.5% 24.4% 

负债及权益合计 5579  6395  7468  8737   盈利能力     

      毛利率 77.4% 76.9% 77.0% 77.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 25.2% 27.0% 26.7% 27.0% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 17.6% 20.2% 20.7% 21.3% 

归母净利润 728  1001  1226  1525   偿债能力     

折旧和摊销 113  111  114  114   资产负债率 25.9% 22.4% 20.6% 18.2% 

资产减值准备 97  80  -31  41   流动比率 3.26  4.02  4.56  5.36  

资产处置损失 -2  -2  -2  -2   速动比率 2.67  3.29  3.71  4.37  

公允价值变动损失 -5  -5  -5  -5   营运能力     

财务费用 20  0  -23  -36   资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 

投资损失 -39  -39  -39  -39   应收帐款周转率 10.5 12.8 12.7 12.6 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 

营运资金的变动 -174  -301  -158  -281   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 942  844  1082  1317   每股收益 1.27  1.75  2.15  2.67  

投资活动产生现金流量 -683  -40  -40  -39   每股经营现金 1.65  1.48  1.90  2.31  

融资活动产生现金流量 -218  -171  -235  -272   每股净资产 7.24  8.69  10.38  12.52  

现金净变动 41  633  807  1005   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1058  1145  1778  2584   PE 28.3  20.6  16.8  13.5  

现金的期末余额 1099  1778  2584  3590   PB 5.0  4.1  3.5  2.9  
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