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⚫ 公司 2023 年实现营业收入 29.2 亿，同比增长 21.7%，实现归母净利润 1.06 亿，同

比增长 417%，若不考虑计提商誉减值准备及商标使用权减值准备带来的影响，实

现归母净利润 2.25 亿，同比增长 1000%。24Q1 公司的收入和归母净利润分别同比

增长 12.5%和下滑 38.3%。公司拟分红 0.87 亿，分红率约为 82.6%，同比提升。 

⚫ 各品牌实现恢复性增长，IRO 海外业务面临压力。分品牌来看，1）ELLASSAY 品

牌：2023 年收入同比增长 20.7%，品牌在天猫与抖音平台取得突破，线上全平台 

GMV 突破 7 亿元，线上销售同比增长 17%。线上与线下协同发力之下 ELLASSAY 

品牌实现销售 10.72 亿元同比增长 21%，已经超越了 2021 年的水平。2）IRO 品

牌：2023 年收入同比增长 10.5%，品牌在海外面临艰难的宏观环境，受高通胀、地

缘关系等多重影响，经营遇到较大压力，但在中国区经过几年的培育，焕发出了强

劲的增长动力，中国区收入同比增长 58%。3）Ed Hardy 品牌：2023 年收入同比

增长 3%；4）LAUREL 品牌：2023 年收入同比增长 47.2%，其中线上在天猫与唯

品会均衡发展，销售同比增长 63%，线下门店数量稳定增加，但单店经营效率持续

提升。5）SP品牌：2023 年收入同比增长 49.9%，继续高增。 

⚫ 分渠道来看，2023 年线上和线下收入分别同比增长 12%和 23.5%，直营和分销渠

道分别增长 23.9%和 12.2%。 

⚫ 2023 年国内业务利润已超过 2021 年同期。盈利能力方面，2023 年毛利率同比增长

4pct 至 67.8%，销售、管理和研发费用率分别同比增长-1.3、-1 和 0.3pct。国内业

务受益于新开门店的销售有效提升以及费用进一步优化等因素，2023 年公司国内业

务利润已超越 2021 年同期，而海外业务受高通胀、地缘关系等拖累面临压力。 

⚫ 24Q1 收入拆分来看，ELLASSAY品牌、LAUREL 和 SP品牌实现同比增长

29.5%、40.2%和 11.9%，IRO和 Ed Hardy 品牌同比下滑 7.9%和 14.1%。24Q1 归

母净利润同比下降 38.3%，我们推测主要受到 IRO海外业务的拖累。 

 

 

⚫ 根据年报和一季报，我们调整盈利预测并引入 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年

每股收益分别为 0.59、0.78和 0.99 元（原 2024-2025 年为 0.88 和 1.14 元），参考

可比公司，给予 2024 年 15 倍 PE估值，对应目标价 8.85 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、海外经济波动对国外业务的影响。 
 
 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,395 2,915 3,225 3,603 4,002 

  同比增长(%) 1.4% 21.7% 10.6% 11.7% 11.1% 

营业利润(百万元) 81 222 390 498 626 

  同比增长(%) -76.3% 173.3% 75.5% 27.6% 25.8% 

归属母公司净利润(百万元) 20 106 217 287 365 

  同比增长(%) -93.3% 416.6% 105.2% 32.3% 27.4% 

每股收益（元） 0.06 0.29 0.59 0.78 0.99 

毛利率(%) 63.8% 67.8% 68.7% 69.3% 69.7% 

净利率(%) 0.9% 3.6% 6.7% 8.0% 9.1% 

净资产收益率(%) 0.7% 3.7% 7.3% 9.3% 11.4% 

市盈率 146.4 28.3 13.8 10.4 8.2 

市净率 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 

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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根据年报和一季报，我们调整盈利预测并引入 2026年盈利预测（下调了 24-25年的收入，上调了

毛利率、销售费用率、少数股东权益和资产减值损失），预计 2024-2026 年每股收益分别为 0.59、

0.78和 0.99元（原 2024-2025年为 0.88和 1.14元），参考可比公司，给予 2024年 15倍 PE估

值，对应目标价 8.85 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2024 年 5 月 6 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

朗姿股份 002612 18.04 0.51 0.72 0.88 1.03 35 25 21 17 

地素时尚 603587 12.85 1.03 1.05 1.19 1.32 12 12 11 10 

比音勒芬 002832 29.98 1.60 2.02 2.45 2.92 19 15 12 10 

太平鸟 603877 15.63 0.89 1.20 1.40 1.56 18 13 11 10 

罗莱生活 002293 9.16 0.69 0.71 0.82 0.92 13 13 11 10 

稳健医疗 300888 31.77 0.99 1.68 1.95 2.02 32 19 16 16 

特步国际 01368 4.76 0.39 0.44 0.51 0.58 12 11 9 8 

安踏体育 02020 86.48 3.61 4.50 4.85 5.51 24 19 18 16 

调整后平均        15 13 12 

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、海外经济波动对国外业务的影响。 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 518 585 672 724 804  营业收入 2,395 2,915 3,225 3,603 4,002 

应收票据、账款及款项融资 290 367 406 454 504  营业成本 867 939 1,008 1,106 1,211 

预付账款 16 13 15 16 18  销售费用 1,135 1,343 1,468 1,621 1,745 

存货 775 945 1,014 1,112 1,219  管理费用 224 243 258 285 312 

其他 157 164 176 190 206  研发费用 52 73 80 90 100 

流动资产合计 1,757 2,074 2,283 2,496 2,751  财务费用 34 19 7 7 8 

长期股权投资 448 523 523 523 523  资产、信用减值损失 43 156 70 50 50 

固定资产 183 176 253 321 378  公允价值变动收益 (8) 4 4 4 4 

在建工程 1 1 1 1 1  投资净收益 43 71 50 50 50 

无形资产 627 581 613 644 673  其他 6 4 2 (1) (3) 

其他 1,327 1,268 1,185 1,173 1,173  营业利润 81 222 390 498 626 

非流动资产合计 2,586 2,548 2,575 2,661 2,748  营业外收入 15 4 4 4 4 

资产总计 4,343 4,622 4,858 5,158 5,499  营业外支出 4 6 6 6 6 

短期借款 0 0 0 45 85  利润总额 92 221 388 496 625 

应付票据及应付账款 212 290 311 342 374  所得税 37 59 93 109 137 

其他 586 669 678 688 699  净利润 56 162 295 387 487 

流动负债合计 799 959 989 1,075 1,158  少数股东损益 35 56 78 100 122 

长期借款 102 56 56 56 56  归属于母公司净利润 20 106 217 287 365 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.06 0.29 0.59 0.78 0.99 

其他 578 547 547 547 547        

非流动负债合计 680 603 603 603 603  主要财务比率      

负债合计 1,479 1,562 1,592 1,678 1,761   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 114 163 242 342 464  成长能力      

实收资本（或股本） 369 369 369 369 369  营业收入 1.4% 21.7% 10.6% 11.7% 11.1% 

资本公积 713 729 729 729 729  营业利润 -76.3% 173.3% 75.5% 27.6% 25.8% 

留存收益 1,749 1,849 1,977 2,090 2,226  归属于母公司净利润 -93.3% 416.6% 105.2% 32.3% 27.4% 

其他 (81) (50) (50) (50) (50)  获利能力      

股东权益合计 2,865 3,060 3,266 3,480 3,738  毛利率 63.8% 67.8% 68.7% 69.3% 69.7% 

负债和股东权益总计 4,343 4,622 4,858 5,158 5,499  净利率 0.9% 3.6% 6.7% 8.0% 9.1% 

       ROE 0.7% 3.7% 7.3% 9.3% 11.4% 

现金流量表       ROIC 2.1% 5.4% 8.7% 10.7% 12.5% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 56 162 295 387 487  资产负债率 34.0% 33.8% 32.8% 32.5% 32.0% 

折旧摊销 120 127 123 64 63  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 34 19 7 7 8  流动比率 2.20 2.16 2.31 2.32 2.38 

投资损失 (43) (71) (50) (50) (50)  速动比率 0.68 1.18 1.28 1.29 1.32 

营运资金变动 (79) 332 (92) (122) (131)  营运能力      

其它 226 (89) (4) (4) (4)  应收账款周转率 8.1 8.9 8.3 8.4 8.4 

经营活动现金流 314 480 279 283 375  存货周转率 0.7 0.9 1.0 1.0 1.0 

资本支出 (45) 44 (150) (150) (150)  总资产周转率 0.5 0.7 0.7 0.7 0.8 

长期投资 (41) (70) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 30 (51) 54 54 54  每股收益 0.06 0.29 0.59 0.78 0.99 

投资活动现金流 (57) (77) (96) (96) (96)  每股经营现金流 0.85 1.30 0.76 0.77 1.01 

债权融资 (172) (26) 0 0 0  每股净资产 7.45 7.85 8.19 8.50 8.87 

股权融资 (36) 16 0 0 0  估值比率      

其他 (348) (262) (96) (136) (198)  市盈率 146.4 28.3 13.8 10.4 8.2 

筹资活动现金流 (557) (273) (96) (136) (198)  市净率 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 

汇率变动影响 7 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.0 6.4 4.5 4.1 3.4 

现金净增加额 (293) 136 87 51 80  EV/EBIT 20.4 9.8 5.9 4.7 3.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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