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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 5.20 - 5.50 港元

收盘价 4.45 港元

总市值/流通市值 5329/5329 百万港元

52周最高价/最低价 4.53/3.47 港元

近 3 个月日均成交额 3.66 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国利郎（01234.HK）-上半年收入增长 7%，经营稳健高分红》

——2023-08-18

《中国利郎（01234.HK）-2022 年净利润下滑 4%，经营稳健高分

红》 ——2023-03-19

《中国利郎（01234.HK）-上半年收入增长 3%，经营稳健高分红》

——2022-08-23

《中国利郎（01234.HK）-渠道转型顺利，2021 年收入增长 26%》

——2022-03-24

2023年收入增长15%，净利率小幅提升，经营稳健高分红。公司主营商务

男装品牌销售，2023 年公司收入增长 14.8%至 35.4 亿元，净利润增长

18.4%至 5.3 亿元。其中主系列/轻商务收入分别增长 11%/35%。毛利率同

比提升 2.2 百分点至 48.2%，由于库存拨备回拨2666万元以及未提供分销

商返利。由于直营为主的轻商务占比提升及营销投入增加，销售及管理

费用率增加 0.6 百分点，另外，其他收入减少 0.9 百分点。因此净利率

提升 0.5 百分点至 15.0%。存货/应收周转天数减少 25/12 天至 170/42

天，经营质量较高。2023 年公司经营现金流净额 11.0 亿元，同比增长

68%，净现比 2.1。派息率高达 74%，过去 5 年均在 70%以上。

下半年低基数上增长提速。2023下半年公司收入增长21.6%至 20.5亿元，

毛利率同比提升 1.8 百分点至 45.5%，归母净利润增长36.1%至2.6亿元，

净利率提升 1.3 个百分点至 12.7%。

渠道转型成效逐步显现，产品竞争力较强。1）渠道改革：疫情期间轻商务

转型自营、主系列转型代销，有效实现库存互联互通和运营效率提升。

2023 年主系列约 40%的代销门店贡献了约 60%以上的收入；轻商务收入

同比增长 35%，已实现盈利，其中轻商务全年净开门店17%，店效快速提

升。2）产品竞争力良好：产品原创比例 75%，年内推出新升级的拒水羽

绒服 2.0，带动公司羽绒服销售增长 30%。

2024年经营目标：总零售金额增长15%。公司发布 2024 年经营目标，计

划全年总零售金额增长 15%，其中线下净开店 100-200 家，新零售业务

实现 20%增长。

风险提示：疫情多轮反复；品牌形象受损；渠道改革不及预期；系统性风险。

投资建议：公司经营稳健，高分红，未来新零售和轻商务仍有较大成长潜力。

2023 年消费弱复苏，公司仍实现双位数增长及利润率提升，同时库存健

康度提升。展望中长期，公司渠道转型自营和代销的成效逐步显现，新

零售和轻商务仍有较大成长空间，未来有望保持稳健增长。由于 2023

年净利润略好于预期，小幅上调盈利预测，预计 2024~2026 年净利润分

别为 5.9/6.8/7.5 亿元（原 2024-2025 年为 5.8/6.6 亿元），同比增长

9.6%/13.7%/11.6%，估值切换后上调目标价至 5.2-5.5 港元（原为

4.8-5.0 港元），对应 2024 年 9.5-10x PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3086 3544 4035 4542 5002

(+/-%) -8.7% 14.8% 13.9% 12.6% 10.1%

净利润(百万元) 448 530 594 676 754

(+/-%) -4.3% 18.4% 12.0% 13.7% 11.6%

每股收益（元） 0.37 0.44 0.50 0.56 0.63

净利率 14.5% 15.0% 14.7% 14.9% 15.1%

净资产收益率（ROE） 11.8% 13.4% 14.4% 15.6% 16.6%

市盈率（PE） 10.2 8.6 7.7 6.8 6.1

EV/EBITDA 9.3 8.9 9.2 8.3 7.7

市净率（PB） 1.21 1.15 1.11 1.06 1.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司利润率水平 图4：公司费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营运资金周转天数 图6：公司盈利能力

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司派息率 图8：公司门店数量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司经营活动现金流净额及净现比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图10：公司半年度营业收入及增速 图11：公司半年度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图12：公司半年度利润率水平 图13：公司半年度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司经营稳健，高分红，未来新零

售和轻商务仍有较大成长潜力

2023 年消费弱复苏，公司仍实现双位数增长及利润率提升，同时库存健康度提升。

展望中长期，公司渠道转型自营和代销的成效逐步显现，新零售和轻商务仍有较

大成长空间，未来有望保持稳健增长。由于 2023 年净利润略好于预期，小幅上调

盈利预测，预计 2024~2026 年净利润分别为 5.9/6.8/7.5 亿元（原 2024-2025 年

为5.8/6.6亿元），同比增长9.6%/13.7%/11.6%，估值切换后上调目标价至5.2-5.5

港元（原为 4.8-5.0 港元），对应 2024 年 9.5-10x PE，维持“买入”评级。

表1：盈利预测与市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3086 3544 4035 4542 5002

(+/-%) -8.7% 14.8% 13.9% 12.6% 10.1%

净利润(百万元) 448 530 594 676 754

(+/-%) -4.3% 18.4% 12.0% 13.7% 11.6%

每股收益（元） 0.37 0.44 0.50 0.56 0.63

净利率 14.5% 15.0% 14.7% 14.9% 15.1%

净资产收益率（ROE） 11.8% 13.4% 14.4% 15.6% 16.6%

市盈率（PE） 10.2 8.6 7.7 6.8 6.1

EV/EBITDA 9.3 8.9 9.2 8.3 7.7

市净率（PB） 1.21 1.15 1.11 1.06 1.01

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测
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表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

1234.HK 中国利郎 买入 3.9 0.37 0.44 0.50 0.56 10.6 8.9 7.8 7.0

可比公司：

002832.SZ 比音勒芬 买入 31.3 1.27 1.67 2.05 2.46 24.7 18.8 15.3 12.7

002154.SZ 报喜鸟 买入 6.2 0.31 0.49 0.57 0.66 20.1 12.7 10.9 9.5

600398.SH 海澜之家 买入 8.7 0.50 0.66 0.74 0.83 17.4 13.2 11.7 10.5

平均值 20.7 14.9 12.7 10.9

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 960 1077 874 1023 1211 营业收入 3086 3544 4035 4542 5002

应收款项 845 735 900 1013 1115 营业成本 (1666) (1837) (2102) (2353) (2581)

存货净额 885 826 1020 1142 1254 销售费用 (792) (957) (1094) (1231) (1356)

其他流动资产 81 40 45 51 56 管理费用 (179) (177) (198) (223) (245)

流动资产合计 2772 2678 2838 3229 3637 EBITDA 674 797 776 884 980

固定资产 1257 1351 1372 1378 1374 折旧摊销 (229) (225) (134) (149) (160)

无形资产及其他 135 136 130 125 119 EBIT 446 572 642 735 820

其他长期资产 1314 2339 2339 2339 2339 其他净收入 64 14 52 58 64

非流动资产合计 2706 3825 3841 3842 3832 经营利润 513 586 693 793 884

资产总计 5478 6503 6679 7071 7469 财务费用 28 47 43 44 49

短期借款及交易性金

融负债 249 290 0 0 0 营业外净收支 0 0 0 1 2

应付款项 777 954 1059 1186 1302 税前利润 547 658 737 838 935

其他流动负债 413 379 569 638 702 所得税费用 (99) (127) (143) (162) (181)

流动负债合计 1439 1623 1628 1824 2004 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 187 853 853 853 853 归属于母公司净利润 448 530 594 676 754

其他长期负债 69 59 59 59 59

长期负债合计 256 913 913 913 913 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1695 2535 2540 2737 2917 净利润 448 530 594 676 754

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3782 3967 4139 4334 4552 折旧摊销 229 225 134 149 160

负债和股东权益总计 5478 6503 6679 7071 7469 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (28) (47) (43) (44) (49)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (110) 355 (69) (45) (40)

每股收益 0.37 0.44 0.50 0.56 0.63 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.30 0.31 0.35 0.40 0.45 经营活动现金流 567 1110 659 780 874

每股净资产 3.16 3.31 3.46 3.62 3.80 资本开支 0 (318) (150) (150) (150)

ROIC 9% 10% 10% 12% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12% 13% 14% 16% 17% 投资活动现金流 0 (318) (150) (150) (150)

毛利率 46% 48% 48% 48% 48% 权益性融资 0 0 0 0 0

净利率 14.5% 15.0% 14.7% 14.9% 15.1% 负债净变化 187 666 0 0 0

EBIT Margin 14% 16% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (358) (371) (422) (480) (536)

收入增长 -9% 15% 14% 13% 10% 其它融资现金流 (835) (1265) (290) 0 0

净利润增长率 -4% 18% 12% 14% 12% 融资活动现金流 (1178) (675) (712) (480) (536)

资产负债率 31% 39% 38% 39% 39% 现金净变动 (612) 117 (204) 150 188

息率 7.8% 8.1% 9.2% 10.5% 11.7% 货币资金的期初余额 1572 960 1077 874 1023

P/E 10.2 8.6 7.7 6.8 6.1 货币资金的期末余额 960 1077 874 1023 1211

P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 723 432 547 631

EV/EBITDA 9.3 8.9 9.2 8.3 7.7 权益自由现金流 0 125 177 582 671

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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