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事件：公司发布 2025年度业绩预告，预计全年实现归母净利润为 1,700万

元至 2,100万元，比上年同期的 8,027.43 万元下降 73.84%至 78.82%；扣

非净利润为 850 万元至 1,250 万元，比上年同期的 4,039.52 万元下降

69.06%至 78.96%。分季度看，25Q1-Q3收入分别为 4.43/3.8/4.06亿元，

同比分别+5.50%/+11.26%/+2.39%，25Q1-Q3 归母净利润 2065/-916/574
万元，同比分别-68.09%/-371.82%/-37.19%。根据预告，Q4归母净利润中

枢为 178万，扣非净利润中枢在盈亏平衡附近。2025年业绩承压。

业绩承压，多重因素致利润短期下滑。根据预告，公司 2025 年业绩同比出

现较大幅度下降，主要受三方面因素影响：一是非经常性损益的变动，去年

同期公司收到保险赔偿款 4,650万元计入当期损益，而本期无此项收入，对

利润同比形成较大压力；二是主营业务经营承压，受行业竞争激烈影响，公

司综合销售毛利率有所下降，同时线下渠道业务表现不及预期；三是新增折

旧成本，本期在建工程项目完工转固，开始计提折旧，增加了期间费用。

收入端展现韧性，全渠道与多品类策略稳步推进。尽管利润端承压，但公司

收入端仍展现出一定韧性。2025年前三季度公司收入增长 6.13%，延续了

自上市以来的增长态势。这得益于公司“全渠道、多品牌”战略的深化。线

上渠道方面，公司在巩固传统电商平台（淘系、唯品会、京东等）优势的同

时，加大直播带货、即时零售（美团、京东）等新兴渠道的布局，2025年

上半年线上代销收入 3.43亿元，同比+12.12%，线上直销收入 2.59亿元，

同比+8.52%，线上合计占比约 76%，线上销售已成为核心增长极。产品结

构上，公司在巩固家居服龙头地位的同时，内衣内裤、面料等品类增长迅速，

2025年上半年内衣内裤收入 3.08亿元，同比增长 21.85%，收入占比提升

至 37.47%，成功打造出第二增长曲线。

AI 数智化转型深化，赋能全链路效率提升。面对短期利润波动，公司正通

过数智化转型构建长期核心竞争力。公司正将 AI技术深度嵌入设计研发、

生产制造、供应链管理等全业务流程，开启新一轮业态变革，公司有望通过

AI实现降本增效继而实现利润率的回升：

1）研发设计端：引入 AI设计工具，颠覆传统“设计-打板-试穿-修改”的多

环节实物依赖模式。通过“虚拟人+数据建模”，设计人员可直接在数字环

境中完成款式、裁剪、贴合度的校验与修改，大幅压缩研发周期。目前，公

司一款新品从设计企划到成品入库最快仅需 5个工作日。

2）生产制造端： 持续推进生产线自动化、数字化改造，公司改造覆盖率已

超 80%，生产效率较传统模式提升 40%以上。工业互联网平台的搭建，打

通了研发、生产、销售全流程数据链路，使订单响应速度提升 30%，产品

不良率下降 25%。
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3）运营管理端： 随着中台管理系统和物流中心的数字化升级，公司实现了

全链条的可视化管理，供应链响应周期缩短 20%。数字化系统能精准分析

消费者需求，反哺产品开发和商品策略制定，实现从“经验驱动”向“数据

驱动”的决策转变。

盈利预测：鉴于 2025年业绩预告情况，以及公司在数字化转型期的投入与

行 业 竞 争态 势 ， 我 们 预 计 2025-2027 年 公 司 归母 净 利 润 分 别 为

0.19/0.61/0.74 亿元。当前股价对应 2026 年 PE约 44.22倍。

风险提示：行业竞争持续加剧风险；原材料价格及毛利率波动风险；数字化

转型及新渠道建设效果不及预期；存货跌价风险；线下渠道恢复不及预期。

重要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业总收入(百万元) 1,775 1,890 2,070 2,244

增长率 YoY % 11.2% 6.5% 9.5% 8.4%

归属母公司净利润(百万

元)
80 19 61 74

增长率 YoY% -7.9% -76.5% 224.1% 20.5%

EPS(摊薄) 0.61 0.14 0.46 0.56

市盈率 P/E(倍) 33.67 143.30 44.22 36.70

[Table_ReportClosing]资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 3月 13日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1,065 1,029 1,101 1,338 1,402 营业总收入 1,597 1,775 1,890 2,070 2,244
货币资金 319 294 358 303 330 营业成本 1,039 1,186 1,278 1,378 1,494
应收票据 7 3 7 10 9 营业税金及附

加
10 12 13 14 15

应收账款 124 104 144 230 249 销售费用 337 371 427 451 485
预付账款 36 31 34 82 96 管理费用 73 79 112 113 118
存货 512 533 481 584 579 研发费用 30 31 43 41 43
其他 67 62 78 129 139 财务费用 0 1 -5 -5 -3
非流动资产 819 972 984 962 950 减值损失合计 -24 -34 0 -20 -20
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 3 1 1 1 1

固定资产（合计） 145 314 520 482 444 其他 2 5 4 29 28

无形资产 331 323 330 345 367 营业利润 88 67 28 90 102
其他 343 336 133 136 140 营业外收支 27 47 -2 -7 -1
资产总计 1,884 2,001 2,085 2,300 2,352 利润总额 116 114 26 83 101
流动负债 519 547 557 750 785 所得税 29 34 7 21 25
短期借款 0 0 0 0 0 净利润 87 80 19 62 76
应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
应付账款 418 438 411 531 536 归属母公司净

利润
87 80 19 61 74

其他 102 110 146 219 250 EBITDA 115 101 103 164 188

非流动负债 97 161 176 186 186
EPS (当
年)(元) 0.66 0.62 0.14 0.46 0.56

长期借款 57 123 123 123 123
其他 40 38 53 63 63 现金流量表 单位:百万元

负债合计 617 709 733 936 971 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 -1 -1 -1 0 2
经营活动现金

流 46 129 41 36 147

归属母公司股东

权益
1,268 1,293 1,352 1,364 1,379 净利润 87 80 19 62 76

负债和股东权益 1,884 2,001 2,085 2,300 2,352 折旧摊销 30 33 82 86 90
财务费用 1 1 5 6 7

重要财务指标
单位 :百万

元
投资损失 -3 -1 -1 -1 -1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营运资金变动 -99 -6 -55 -119 -22
营业总收入 1,597 1,775 1,890 2,070 2,244 其它 30 22 -8 2 -1

同比（%） 20.2% 11.2% 6.5% 9.5% 8.4% 投资活动现金

流
-186 -151 -50 -46 -55

归属母公司净利

润
87 80 19 61 74 资本支出 -186 -152 -42 -32 -40

同比（%） 681.5% -7.9% -76.5% 224.1% 20.5% 长期投资 0 0 -3 -4 -5

毛利率（%） 34.9% 33.2% 32.4% 33.5% 33.5% 其他 0 1 -5 -10 -11

ROE% 6.9% 6.2% 1.4% 4.5% 5.3% 筹资活动现金
流

-7 -3 42 -45 -66

EPS (摊薄)(元) 0.66 0.61 0.14 0.46 0.56 吸收投资 0 0 0 0 0

P/E 31.02 33.67 143.30 44.22 36.70 借款 57 66 0 0 0

P/B 2.13 2.09 2.00 1.98 1.96 支付利息或股

息
-53 -16 -20 -55 -66

EV/EBITDA 18.29 20.74 24.43 15.76 13.57 现金流净增加
额

-148 -25 34 -55 27

[Table_Introduction]
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