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 【投资要点】 

目标价： 22.90 港元 
现  价： 18.38港元 
预计升幅: 24.6% 
  
重要数据 
日期 2025-09-26 
收盘价（港元） 18.38 
总股本（亿股） 5.19 
总市值（亿港元） 94.93 
净资产（亿港元） 24.08 
总资产（亿港元） 45.28 
52周高低（港元） 22.44/12.64 
每股净资产（港元） 4.55 
数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 
  
主要股东 
Ninth Investment Limited    31.61% 
Ninth Capital Limited       29.78% 
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Ø FY25 财年营收+4.6%，净利润+6.0%，业绩符合预期 
公司 FY25财年营收 55.48亿元，同比+4.6%；毛利润 36.39亿元，同比+4.1%，
毛利率 65.6%，同比-0.3pts；净利润 8.98亿元，同比+6.0%，归母净利润率
16.2%，同比+0.2pts。末期股息每股 0.93港元/股，年度股息支付率 75%，公
司收入利润增速和派息均符合先前指引。 
品牌收入，成熟品牌 JNBY 30.13亿元，同比+2.3%；成长品牌中男装速写收
入-4.6%，童装 jnby by JNBY收入+2.9%，女装 LESS收入+0.2%；新兴品牌
及其他收入+107.4%。 
毛利率，成熟品牌 JNBY 68.6%，同比+0.4pts；成长品牌中男装速写 66.2%，
同比-0.1pts，童装 jnby by JNBY 57.9%，同比+1.3pts，女装 LESS 69.0%，同
比-0.9pts；新兴其他品牌 51.5%，同比+8.6pts。 
Ø 公司维持 FY26“百亿零售目标”，业绩仍具增长潜力 
根据业绩会信息，展望 26财年，公司维持先前的“百亿零售目标”，对应
营业收入约 60亿元，毛利率保持 65%以上，净利润率保持 15%以上的业绩
目标，并且保持 75%的分红指引。 
我们认为，公司长期估值仍有提升空间，同时业绩仍具备增长潜力。运营效

率方面，FY25 应收帐款天数 8.2 天、库存周转天数原先约 190 天下降至
FY24-25的约 160天，体现出了与经销商的合作紧密度，降低了库存风险。 
渠道方面，FY25公司进行小范围渠道调整，部分直营门店转为经销商门店，
实现“一线城市和重点二线城市直营，其他城市经销”布局，有助于公司精

细化资源投入，为 FY26及未来的增长铺路。 
会员方面，FY25公司活跃会员总数超 56.8万人，同比+1.2万人，年消费金
额超 5000元的活跃会员数超 33.7万人，同比+1.8万人，贡献线下零售总额
超 60%。会员不仅提升用户复购粘性，还体现了品牌和用户的强链接属性。 
Ø 维持“买入”评级，目标价为 22.90 港元 
我们预计，公司 FY26-FY28E营收分别为 60.2、65.3、70.1亿元，同比+8.5%、
+8.5%、+7.2%；预计归母净利润分别为 9.6、10.7、11.6亿元，同比+7.3%、
+11.2%、+9.3%。 
维持买入评级，给予目标估值 PE（2026E）11倍，对应 PE（TTM）12倍，
提升目标价至 22.90港元，对应现价预计升幅 24.6%，维持“买入”评级。 
百万人民币 FY2024 FY2025 FY26E FY27E FY28E 

营业额 5,303  5,548  6,020  6,534  7,005  
同比增长（%） 18.8% 4.6% 8.5% 8.5% 7.2% 
归母净利润 847  893  958  1,065  1,164  
同比增长（%） 36.4% 5.3% 7.3% 11.2% 9.3% 
净利润率(%) 16.0% 16.1% 15.9% 16.3% 16.6% 
每股盈利（港元） 1.67 1.74 1.87 2.08 2.27 
数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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【报告正文】 

  

Ø FY25营收+4.6%，净利润+6.0%，业绩符合预期 

公司 FY25（202406-202506）实现营收 55.48亿元，同比+4.6%；实现毛利润 36.39

亿元，同比+4.1%，期间毛利率为 65.6%，同比-0.3pts；实现净利润 8.98亿元，同

比+6.0%，期间归母净利润率为 16.2%，同比+0.2pts。拟派发末期股息每股 0.93

港元/股，全年合计派发股息 1.38港元/股，年度股息支付率为 75%，公司收入利

润增速和派息均符合先前指引。 

l 收入部分，除男装外其余品牌均保持正增长。具体信息如下：成熟品牌

JNBY录得 30.13亿元，同比+2.3%，占比 54.3%（同比-1.2pts）；成长品牌

录得 7.20亿元，同比-4.6%，占比 39.2%（同比-2.0pts），其中男装速写收入

-4.6%，童装 jnby by JNBY收入+2.9%，女装 LESS收入+0.2%；新兴品牌及

其他收入 3.61亿元，同比+107.4%，占比 6.5%（同比+3.2pts）。 

l 毛利率部分，成熟品牌 JNBY毛利率微增，成长品牌期内因部分店铺直

营转经销而毛利率下降。具体信息如下：成熟品牌 JNBY毛利率 68.6%，同

比+0.4pts；成长品牌毛利率 63.8%，同比-0.9pts，其中男装速写毛利率 66.2%，

同比-0.1pts，童装 jnby by JNBY毛利率 57.9%，同比-1.3pts，女装 LESS毛

利率 69.0%，同比-0.9pts；新兴其他品牌毛利率 51.5%，同比+8.6pts。 

l 费用及其他部分，销售费用率同比增长，净利润率 16.1%维稳。具体信

息如下：销售费用率为 35.6%，同比+0.6pts，管理费用率为 9.6%，同比

+0.1pts。净利润率 16.1%，维持平稳。 
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表 1：公司按品牌收入和毛利率情况 

 
资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 
Ø 公司运营数据：库存和周转、渠道和门店、粉丝和会员 

l 库存方面，周转维持在健康范围。期内公司库存同比+24.2%，其中制成

品同比+ 21.7%，应收帐款周转天数 8.2天，存货周转天数 160.9天，现

金循环周期为 121.3天，均维持在健康范围。 

l 渠道方面，零售门店净开 92 家至 2117 家。其中成熟品牌 JNBY增加 37

家，成长品牌共增加 39 家；净增门店均为经销渠道，根据业绩会信息，

期内公司主要对 LESS 和童装品牌进行了渠道优化，将部分直营门店转

为了经销门店。 



 
 
 

 

 4 

更新报告 
 

渠道收入，实体门店可比同店销售额基本持平，同比-0.1%。直营门店收

入同比-6.2%，毛利率同比+0.7pts至 73.9%，经销门店收入同比+9.6%，

毛利率同比-0.5pts至 58.8%，电商收入同比+18.3%，毛利率同比+0.4pts

至 64.0%。经销和直营渠道的收入增减同样主要因为期内部分品牌直营

门店转经销门店导致。 

l 粉丝会员方面，社交平台粉丝量超 996万人，会员贡献零售额超 80%。

期内公司各社交平台粉丝总量超 996万人，其中，微信及视频号粉丝达 

511万人，抖音平台粉丝 264 万人，均保持增长。 

活跃会员总数为 56.8万人，同比增加 1.2万人；年购买金额超过 5000元

以上的会员总数超过 33.7万人，同比增加 1.8万人，其年消费金额超过

48.6亿元，占线下渠道零售额超 60%。 

表 2：公司会员和关键经营数据 

 
资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

  

Ø 未来展望 

根据业绩会信息，展望 26财年，公司维持先前的“百亿零售目标”，对应营业收

入约 60 亿元，毛利率保持 65%以上，净利润率保持 15%以上的业绩目标，并且

保持 75%的分红指引。公司长期估值仍有提升空间，同时业绩仍具备增长潜力。 

Ø 我们的观点 

通过效率、渠道和会员理解公司硬软实力。我们认为，公司的渠道和货品管理硬

实力；消费者链接软实力均优于行业平均水平。 
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l 运营效率方面，FY25应收帐款天数为 8.2天，而 FY21-24的应收帐款天

数均小于 10 天，作为一家线下销售超过 50%收入来自经销门店的服装

品牌公司这体现出了其与经销商的合作紧密度，以及对终端门店库存的

把控力，降低了库存风险。此外，公司库存周转天数也由 FY21-23的约

190天下降至 FY24-25的约 160天。 

l 渠道方面，FY25公司进行了小范围渠道调整，将部分直营门店转为经销

商门店从而实现“一线城市和重点二线城市直营，其他城市经销”布局。

我们认为，这有助于公司精细化资源投入，为 FY26及未来的增长铺路 

l 会员方面，FY25公司活跃会员总数超 56.8万人，同比+1.2万人，年消

费金额超 5000元的活跃会员数超 33.7万人，同比+1.8万人，贡献线下

零售总额超 60%。我们认为，会员体系不仅提升用户复购粘性，还体现

了品牌和用户的强链接属性。  

Ø 维持“买入”评级，目标价为 22.90港元 

我们预计，公司 FY26-FY28E 营收分别为 60.2、65.3、70.1 亿元，同比+8.5%、

+8.5%、+7.2%；预计归母净利润分别为 9.6、10.7、11.6亿元，同比+7.3%、+11.2%、

+9.3%。维持买入评级，给予目标估值 PE（2026E）11倍，对应 PE（TTM）12倍，

提升目标价至 22.90港元，对应现价预计升幅 24.6%，维持“买入”评级。 

表 3：行业可比公司估值 

 

资料来源：WIND、国元证券经纪（香港）整理 
 

 
【风险提示】 

 零售消费环境进一步波动 

行业竞争格局恶化 
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线上电商消费环境恶化 

服装行业库存管理不及预期 
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【财务报表摘要】 
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投资评级 
买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
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