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事件描述

 公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营收 56.63 亿元，同比下降

10.88%；实现归母净利润 3.82 亿元，同比下降 32.20%；基本每股收益 0.565

元，同比下降 32.50%。

事件点评

 多品牌女装集团营收表现稳健，业绩降幅高于营收。营收端，2022 年，公

司实现营收 56.63 亿元，同比下降 10.88%，分半年看，22H1、22H2 营收分别为

28.96、27.67 亿元，同比下降 5.93%、15.54%。受到国内疫情影响，线下消费

场景缺失，致使公司营收全年下滑，由于 22Q4 疫情管控措施，下半年营收降幅

扩大。净利端，2022 年，公司实现归母净利润 3.82 亿元，同比下降 32.20%，

分半年看，22H1、22H2 归母净利润分别为 2.61、1.22 亿元，同比下降 6.81%、

57.15%。公司以直营门店销售为主，营收增长不及预期情况下，刚性成本及费

用凸显，净利润降幅大于营收降幅。

 Koradior 品牌迎来 15 周年，中端品牌 FF 营收逆势增长。分品牌看，公司

为我国中高端女装领先企业，旗下共拥有八个品牌。2022 年，Koradior 实现营

收 19.77 亿元/-14.97%，占集团收入比重 34.9%；NAERSI 实现营收 12.37 亿元

/-10.45%，占集团收入比重 21.8%，二者均跻身我国行业品牌前十。NEXY.CO 实

现营收 7.85 亿元/-9.97%，占集团收入比重 13.9%；ELSEWHERE、NAERSILING、

CADIDL、La Koradior、FUUNNY FEELLN 分别实现营收 4.42、4.07、3.49、

3.46、1.21 亿元，同比增长-12.57%、-11.52%、1.92%、-2.02%、4.31%，占集

团收入比重 7.8%、7.2%、6.2%、6.1%、2.1%。2022 年，为 Koradior 品牌十五

周年、La Koradior 品牌十周年，虽然外部环境压力较大，但公司持续进行品

牌宣传，占领消费者心智，Koradior 大秀曝光量 2.6 亿+，La Koradior 巨献中

国国际时装周闭幕秀。

 直营门店表现较为稳固，线上渠道表现优异。分渠道看，线下渠道方面，

截至 2022 年末，公司共拥有门店 2006 家，较期初净减少 35 家，其中直营门店

净减少 3 家至 1555 家，经销门店净减少 32 家至 451 家。2022 年，直营、经销

渠道分别实现营收 44.16、3.34 亿元，同比下降 11.51%、40.52%，占集团收入

比重 78.0%、5.9%，公司坚持 DTC 战略，直营收入表现稳固。线上渠道方面，

2022 年实现营收 8.93 亿元，同比增长 18.04%，占集团收入比重 15.8%，同比

提升 3.9pct。其中天猫、唯品会、EEKA 商城、抖音分别实现营收 2.35、

3.98、1.21、1.35 亿元，同比增长-3.07%、13.26%、12.27%、159.13%，唯品

会目前为公司线上渠道最大收入来源，抖音直播平台实现高速增长。

 销售毛利率稳步提升，存货水平可控。盈利能力方面，2022 年，公司毛利

率 75.12%，同比提升 0.56pct。近年来，公司毛利率实现持续提升，由 2019 年
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的 72.59%提升至 2022 年的 75.12%。费用率方面，2022 年公司销售费用率、管

理费用率同比提升 2.42、2.17pct 至 57.12%、10.62%，销售费用率提升主因收

入下滑，管理费用率提升主因新办公室租金及装修开支增加、所有品牌研发成

本增加、因达成 2021 年的销售目标使得股权激励费用增加。研发费用率为

2.99%，同比提升 0.67pct，2022 年，公司 SKC 数量为 6154 个，同比下降

10.94%，主要得益于公司卓越商品体系改革，减少无效款的开发，投入更多研

发资源打造主销款，并加大对主销款的投放规模，公司研发设计团队成员同比

增加 13 名至 555 名。综合影响下，公司归母净利润率为 6.63%，同比下滑

2.22pct，剔除 ESOP 费用，公司净利率为 8.28%，同比下滑 1.55pct。存货方

面，截至 2022 年末，公司存货 10.24 亿元，同比增长 7.61%，2022 年，公司存

货周转天数 256 天，同比增加 72 天。经营现金流方面，2022 年，公司经营活

动现金流净额为 17.02 亿元，同比增长 41.49%。

投资建议

 2022 年，公司作为中高端女装领先企业，营收受疫情影响有所下滑，但整

体表现稳健、线上渠道保持增长，盈利能力持续提升。短期看，2023 年以来，

伴随疫情因素消退、线下客流恢复，公司零售终端明显修复，直营终端 23Q1 同

比增长预计超过双位数、逐月改善，4 月预计实现翻倍增长，公司规划 2023 年

零售额实现 100 亿元。中产期看，公司坚持践行“多品牌、全渠道、平台化、

上下游”发展战略，提出成为“领先的中国轻奢品牌管理集团”全新定位，规

划 2025 年零售额实现 150 亿元，我们期待公司卓越商品体系改革今年落地后逐

渐展现成效，预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.00\1.23\1.46，2023-2025

年 PE 分别为 10.1\8.2\6.9，首次覆盖，给予“买入-B”评级。

风险提示

 国内消费市场复苏不及预期；原材料价格大幅上涨；电商渠道增速放缓。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 6,355 5,663 7,422 8,890 10,235

YoY(%) 19.3 -10.9 31.0 19.8 15.1
净利润(百万元) 564 382 703 864 1,031

YoY(%) 24.6 -32.2 83.7 23.0 19.3
毛利率(%) 74.6 75.1 75.3 75.5 75.6
EPS(摊薄/元) 0.80 0.54 1.00 1.23 1.46
ROE(%) 14.3 9.4 15.7 17.1 17.7
P/E(倍) 12.6 18.5 10.1 8.2 6.9
P/B(倍) 1.8 1.8 1.6 1.4 1.2
净利率(%) 8.9 6.8 9.5 9.7 10.1
资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 2616 2635 4187 4608 5576 营业收入 6355 5663 7422 8890 10235
现金 509 544 1473 1756 1973 营业成本 1617 1409 1833 2178 2497
应收票据及应收账款 599 472 1075 694 1339 营业税金及附加 0 0 0 0 0
预付账款 217 167 327 263 422 营业费用 3476 3235 4082 4871 5599
存货 952 1024 963 1524 1459 管理费用 537 601 668 764 885
其他流动资产 339 427 349 372 383 研发费用 0 0 0 0 0
非流动资产 3616 3623 3617 3675 3629 财务费用 43 56 66 79 77
长期投资 4 1 2 2 2 资产减值损失 32 1 15 21 16
固定资产 669 684 755 758 722 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 615 619 619 618 618 投资净收益 3 -3 -1 -0 -1
其他非流动资产 2329 2319 2242 2298 2287 营业利润 714 464 852 1063 1257
资产总计 6232 6258 7805 8283 9204 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 1634 1649 2837 2698 2891 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 418 390 1096 1168 785 利润总额 714 464 852 1063 1257
应付票据及应付账款 204 464 191 602 377 所得税 152 89 162 210 242
其他流动负债 1012 794 1550 928 1729 税后利润 562 375 691 853 1014
非流动负债 664 621 578 597 582 少数股东损益 -2 -7 -12 -11 -17
长期借款 74 40 32 25 16 归属母公司净利润 564 382 703 864 1031
其他非流动负债 591 581 546 573 567 EBITDA 1606 1422 1004 1254 1457
负债合计 2299 2270 3415 3295 3474
少数股东权益 -6 -10 -22 -33 -50 主要财务比率

股本 6 6 6 6 6 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 3934 3992 3992 3992 3992 成长能力

留存收益 0 0 295 582 970 营业收入(%) 19.3 -10.9 31.0 19.8 15.1
归属母公司股东权益 3939 3997 4412 5021 5781 营业利润(%) 35.7 -34.9 83.5 24.8 18.2
负债和股东权益 6232 6258 7805 8283 9204 归属于母公司净利润(%) 24.6 -32.2 83.7 23.0 19.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 74.6 75.1 75.3 75.5 75.6

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 8.9 6.8 9.5 9.7 10.1

经营活动现金流 1203 1702 667 783 1120 ROE(%) 14.3 9.4 15.7 17.1 17.7

净利润 562 375 691 853 1014 ROIC(%) 12.9 8.7 12.6 14.0 15.4

折旧摊销 878 948 136 170 197 偿债能力

财务费用 43 56 66 79 77 资产负债率(%) 36.9 36.3 43.8 39.8 37.7

投资损失 -3 3 1 0 1 流动比率 1.6 1.6 1.5 1.7 1.9

营运资金变动 -404 211 -228 -326 -164 速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.3

其他经营现金流 127 108 0 8 -5 营运能力

投资活动现金流 -486 -572 -62 -246 -162 总资产周转率 1.1 0.9 1.1 1.1 1.2

筹资活动现金流 -819 -1270 -418 -293 -368 应收账款周转率 10.0 10.6 9.6 10.1 10.1

应付账款周转率 6.7 4.2 5.6 5.5 5.1
每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.80 0.54 1.00 1.23 1.46 P/E 12.6 18.5 10.1 8.2 6.9
每股经营现金流(最新摊薄) 1.71 2.42 0.95 1.11 1.59 P/B 1.8 1.8 1.6 1.4 1.2
每股净资产(最新摊薄) 5.60 5.68 6.27 7.13 8.21 EV/EBITDA 4.2 4.6 6.4 4.9 3.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报
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致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）
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