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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司近期发布新战略，未来将以多品牌多矩阵全球化战略运行，清晰规划服

装主业品牌矩阵，外延内生，实现稳健增长；同时也积极寻找医美及数字经

济等新兴蓝海赛道试水，培育第二成长曲线；随着上市后资金实力的增厚，

主品牌的产品力和品牌力增强，公司将在东京、新加坡等其他亚洲发达城市

甚至全球发达城市新增门店，复制澳门和台湾等门店的优质运营经验，扩大

全球影响力。 

⚫ 品牌方面，①公司实施多品牌战略，细分规划品牌矩阵，将品牌及渠道分为

4 个梯队：以 JORYA 为第一梯队，定位中高端市场，引领市场增长；卡洛琳

和恩曼琳为第二梯队，主打职场女装，定位和价格相比 JORYA 稍低；艾薇和

JORYA WEEKEND 为第三梯队，主打潮流女装，定位年轻消费者。JORYA 

WEEKEND 于 2023 年邀请鞠婧祎代言。在未来几年内，JORYA WEEKEND

预计会增加较多门店。艾薇对标竞品仍有增长空间，公司可能会通过经销商

的方式来进行快速扩张，下沉至二三线城市；电商渠道部分，公司目前电商

渠道运营良好，收入及利润增速较快，预计未来以电商为第四梯队，为正价

店培养潜在客户。②面料创新方面，后疫情时代，消费者对健康的要求越来

越高，对于产品的抗菌性等功能存在需求。同时，考虑到市面上很少有带有

时尚设计的功能性服饰，公司抓住趋势，从 23 年 1 月份开始考虑“时尚+功

能性”的差异化面料，一方面与技术创新公司合作，将其防菌、抗病毒的功

能技术与公司的时尚元素相结合来设计产品，预计 23 年 3 月上线第一批产

品；另一方面，公司逐步推进技术转让与技术开发的进展，希望掌握功能性

面料研发的核心技术。 

⚫ 业务矩阵方面，公司将多矩阵布局医美、数字经济等新兴赛道，寻求第二增

长曲线。1）医美部分，自疫情放开后，23 年 1 月开始，许多轻医美公司客

流量增长较好。公司认为轻医美领域为蓝海市场，目前正在筛选轻医美、护

肤抗衰的项目，预计将于 23 年内筛选出投资项目。2）数字经济部分，公司

将积极运营新理念、新方法、新工具创新智慧运营大脑、数字化供应链及智

慧新零售三个方面，同时未来将积极借助 OpenAI、类 ChatGPT 产品等相关

技术实现数字经济的突破，高效利用自身大消费数据。 

⚫ 全球化布局门店，扩大品牌影响力。2023 年，公司优先考虑打开亚洲市场，

在一些比较发达的国家和城市如日本东京、韩国釜山、新加坡等地布局新店，

并与当地优质的经销商合作，拓展品牌影响力，提升国际收入占比。 

⚫ 库存情况良好，疫后恢复领先。疫情影响下，2022 年公司积累了一些库存，

2023 年公司将通过多开设一些奥莱店铺来消化，同时在线上也将通过唯品会 
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消化库存。整体来看，公司备货谨慎，库存消化压力不大。从近期跟

踪数据来看，公司 1 月恢复速度行业领先，我们认为 2023 年公司有

望恢复至 2021 年的水平甚至有所增长。 

 

⚫ 盈利预测：2023 年多品牌多矩阵全球化新战略发布，稳中求进，多方

位提供新兴增长点，疫后再出发，我们预计公司业绩将较快恢复并有

所增长，预计公司 2022-2024 年实现营业收入为 17.46/21.60/26.01 亿

元，同比-16.9%/+23.7%/+20.4%，实现归母净利润为 1.30/2.92/3.51 亿

元，同比-54.6%/+123.8%/+20.5%，对应 2023 年 3 月 2 日收盘价，PE

分别为 45.6X/20.4X/16.9X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：门店扩张及店效增长不及预期，新战略实施失败，疫情扰动 

 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2102  1746  2160  2601  

同比增长 14.7% -16.9% 23.7% 20.4% 

归母净利润(百万元) 287  130  292  351  

同比增长 61.1% -54.6% 123.8% 20.5% 

毛利率 71.5% 70.0% 71.0% 71.0% 

ROE 9.4% 4.6% 9.3% 10.1% 

每股收益(元) 0.66  0.30  0.67  0.81  

市盈率 20.7  45.6  20.4  16.9  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  
利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 2548  2513  2940  3438   营业收入 2102  1746  2160  2601  

货币资金 1581  1673  1940  2249   营业成本 599  524  626  754  

交易性金融资产 71  71  71  71   税金及附加 22  18  22  27  

应收票据及应收账款 194  161  200  240   销售费用 889  809  918  1105  

预付款项 11  10  12  14   管理费用 89  91  86  104  

存货 605  529  633  762   研发费用 72  73  74  89  

其他 85  68  86  101   财务费用 -25  17  0  8  

非流动资产 1273  1175  1078  981   其他收益 16  13  13  13  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 1  1  1  1  

固定资产 281  262  244  225   公允价值变动收益 6  6  6  6  

在建工程 589  589  589  589   信用减值损失 -5  -5  -5  -5  

无形资产 91  84  77  69   资产减值损失 -80  -54  -54  -54  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 94  23  -47  -118   营业利润 395  177  395  475  

其他 217  216  216  216   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 3821  3687  4018  4419   营业外支出 7  1  1  1  

流动负债 726  800  839  888   利润总额 388  176  394  475  

短期借款 0  0  0  0   所得税  101  46  102  123  

应付票据及应付账款 229  200.14  239.24  288.15   净利润  287  130  292  351  

其他 497  600  600  600   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 50  50  50  50   归属母公司净利润 287  130  292  351  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.66  0.30  0.67  0.81  

其他 50  50  50  50        
负债合计 776  850  889  938   主要财务比率     
股本 432  432  432  432   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1258  1258  1258  1258   成长性     
未分配利润 1147  1007  1274  1595   营业收入增长率 14.7% -16.9% 23.7% 20.4% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 62.2% -55.3% 123.5% 20.4% 

股东权益合计 3044  2838  3130  3481   归母净利润增长率 61.1% -54.6% 123.8% 20.5% 

负债及权益合计 3821  3687  4018  4419   盈利能力     

      毛利率 71.5% 70.0% 71.0% 71.0% 

现金流量表   单位:百万元  
归母净利率 13.7% 13.7% 7.5% 13.5% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 9.4% 4.6% 9.3% 10.1% 

归母净利润 287  130  292  351   偿债能力     
折旧和摊销 107  110  110  110   资产负债率 20.3% 23.0% 22.1% 21.2% 

资产减值准备 80  -28  38  47   流动比率 3.51  3.14  3.50  3.87  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 2.67  2.48  2.75  3.01  

公允价值变动损失 -6  -6  -6  -6   营运能力     
财务费用 -12  17  0  8   资产周转率 0.57 0.47 0.56 0.62 

投资损失 -1  -1  -1  -1   应收账款周转率 11.45 9.20 11.21 11.07 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 0.68 0.69 0.80 0.81 

营运资金的变动 -136  197  -89  -116   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 446  420  343  393   每股收益 0.66  0.30  0.67  0.81  

投资活动产生现金流量 -556  -76  -76  -76   每股经营现金 1.03  0.97  0.79  0.91  

融资活动产生现金流量 -236  -252  0  -8   每股净资产 7.04  6.56  7.24  8.05  

现金净变动 -347  92  267  309   估值比率(倍)     
现金的期初余额 1452  1581  1673  1940   PE 20.7  45.6  20.4  16.9  

现金的期末余额 1106  1673  1940  2249   PB 2.0  2.1  1.9  1.7  
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分析师声明 

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 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

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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