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[Table_Title] 

还原减值计提后业绩仍平稳，看好成长前景 
[Table_Title2] 报喜鸟(002154) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 002154 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 5.50/2.96 

目标价格：  总市值(亿) 73.84 

最新收盘价： 5.06 自由流通市值(亿) 73.84 

  自由流通股数(百万) 1459 
 
[Table_Summary]  

事件概述 
2022 年公司收入/归母净利/扣非归母净利/经营性现金流分别为 43.12/4.59/3.74/5.15 亿元，同比增长-

3.11%/-1.2%/-9.57%/-16.8%，业绩低于预期主要由于计提存货及投资性房地产减值准备，加回资产减值损失后

净利/扣非净利为 5.93/5.08 亿元，同比增长 10%/4%；但若考虑再还原 21 年计提过超额奖金，净利/扣非净利

下降 1%/7%；扣非净利低于净利主要由于政府补助 1.22 亿元增长 88%。Q4 单季收入/归母净利/扣非归母净利分

别为 12.75/7.43/5.98 亿元，同比下降 14%/24%/43%。每 10 股派发现金红利 2 元，股息率为 3.95%。 

 

分析判断:  
HAZZYS 净开店 4%，线上和宝鸟维持较快增长。（1）分品牌来看，22 年报喜鸟/HAZZYS/恺米切＆乐飞叶＆

TB/宝鸟/其他收入为 14.76/14.16/3.23/8.96/1.21 亿元、同比增长-8%/-2%/-15%/22%/-19%。我们分析，

HAZZYS 主要受到疫情影响终端及净开店低于预期，主品牌主要受到量体师巡店受限影响加盟业务，但宝鸟维持

较快增速、公司获取大单能力提升。（2）从开店结构来看，22 年报喜鸟门店净开 8 家至 804 家（直营/加盟净

开-8/16 家至 221/583 家），HAZZYS 净开 16 家至 417 家（直营/加盟净开 12/4 家至 313/104 家），对应 22 年

报喜鸟/HAZZYS 店数同比增长 1%/4%，店效（184/340 万元）同比下降 9%/6%，单店面积（208/121 ㎡）同比增

加-0.1%/3%，平效（0.88/2.72 万元）同比下降 9%/9%。（3）分渠道来看，线上与团购渠道高增，22 年线上/

直营/加盟/团购/其他收入分别为 7.98/14.50/7.71/10.08/2.06 亿元、同比增长 17%/-17%/-4%/17%/-6%，线上

收入占比达 19%。22 年直营/加盟店数分别为 746/938 家，同比净开-6/14 家，同比增长-0.8%/1.5%，推算直营

店效/加盟单店出货（194/82 万元）同比下降 17%/6%，单店面积（113/176 ㎡）增长 3%/1%，直营平效/加盟单

店出货平效（1.72/0.47 万元）同比增长-19%/7%。根据公司公告，开业 12 个月以上直营门店 656 家，同比减

少 2.5%，营业面积共 68,635.14 平方米，同比减少 5.73%，销售金额为 13.89 亿元，单店平均销售金额 195.13

万元/坪效 1.76 万元，同比下降 31/33%。 

毛利率同比下降，净利率保持稳定主要由于管理和财务费用率下降及政府补助增长。（1）22 年公司毛利

率为 62.74%、同比下降 1.18PCT，主要由于毛利率较低的团购业务占比提升：22 年电商/直营/加盟/团购/其他

毛利率分别为 67.77%/75.46%/67.26%/45.84%/35.22%、同比提高 2.35/-2.59/1.92/0.50/-7.65PCT。22Q4 毛利

率为 60.24%、同比下降 0.79PCT。（2）22 年净利率为 11.0%、同比提高 0.27PCT；22Q4 净利率为 6.43%、同比

下降 0.67PCT。从费用率看，22 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 40/6%/2%/-1%、同比提高 0.1/-

0.9/0.2/-0.7PCT，22Q4 销售/管理/研发/财务费用率为 41%/4%/2%/-1%、同比增长 1/-1/0/-1PCT。政府补助为

1.22 亿元，同比增加 89%。22 年减值损失 1.47 亿元，同比增加 69%，其中资产减值损失/信用减值损失同比增

加 79%/8%，其他收益/收入同比增加 1.5%，投资收益/收入同比下降 0.13%。（3）子公司迪美瑞/宝鸟/凤凰尚

品分别实现净利润 1.24/0.76/2.11 亿元、同比增长 61%/55%/-39%，净利率为 23.7%/7.8%/12.3%。 

存货风险可控。22 年末存货为 11.79 亿元，同比增长 2.58%，存货周转天数为 254 天、同比减少 7 天。从

结构来看，1 年以内/1-2 年/2-3 年/3 年以上存货占比为 53%/29%/8%/10%，同比提高-7/8/-6/5 PCT,2 年以内的

存货占比达 80%以上；应收账款为 6.06 亿元、同比增长 5.4%，应收账款周转天数为 49 天、同比增加 4天。 
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投资建议 

     我们分析，（1）短期来看，由于 HAZZYS 门店聚焦一二线、疫后同店复苏弹性较大；（2）23 年 HAZZYS

有望加速开店，特别是 HAZZYS 加盟店仍有较大开店空间；（3）公司已公告收到政府补贴 5210 万元，有望贡献

Q1 利润。（4）22 年恺米切已完成收购，未来有望复制公司多品牌运营经验、加快开店并通过供应链本土化提

升利润率。下调 23/24 年收入预测 53.8/62.3 亿元至 51.8/59.8 亿元，新增 25 年收入为 67.4 亿元，将 23/24

年归母净利从 6.4/8.1 亿元下调至 6.1/7.6 亿元，新增 25 年归母净利为 9.3 亿元，对应调整 23/24 年 EPS 

0.44/0.55 元至 0.42/0.52 元，新增 25 年 EPS 0.64 元，2023 年 4 月 14 日收盘价 5.06 元对应 23/24/25 年 PE

为 12/10/8 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
疫情发展的不确定性、开店进度低于预期风险、系统性风险。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,451  4,313  5,182  5,975  6,738  

YoY（%） 
17.5% -3.1% 20.2% 15.3% 12.8% 

归母净利润(百万元) 464  459  611  756  929  

YoY（%） 26.7% -1.2% 33.2% 23.7% 22.9% 

毛利率（%） 63.9% 62.7% 64.1% 64.4% 64.8% 

每股收益（元） 0.32  0.31  0.42  0.52  0.64  

ROE 11.2% 11.7% 13.9% 15.1% 16.0% 

市盈率 15.90  16.10  12.09  9.77  7.95  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：唐爽爽   

邮箱：tangss@hx168.com.cn  

SAC NO：S1120519090002  

联系电话：  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,313  5,182  5,975  6,738    净利润 476  623  779  968  

YoY(%) -3.1% 20.2% 15.3% 12.8%   折旧和摊销 234  69  66  67  

营业成本 1,607  1,860  2,126  2,373    营运资金变动 -334  349  128  117  

营业税金及附加 37  52  60  67    经营活动现金流 515  1,161  1,070  1,233  

销售费用 1,711  1,974  2,276  2,564    资本开支 -189  -51  -69  -65  

管理费用 279  383  442  472    投资 -344  -743  -891  -1,069  

财务费用 -33  -22  -29  -28    投资活动现金流 -488  -767  -912  -1,066  

研发费用 83  88  96  104    股权募资 2  0  0  0  

资产减值损失 -134  -139  -141  -144    债务募资 535  -278  0  0  

投资收益 13  27  48  67    筹资活动现金流 -532  -426  -143  -143  

营业利润 604  779  974  1,210    现金净流量 -503  -33  15  23  

营业外收支 3  0  0  0    主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 607  779  974  1,210    成长能力（%）     

所得税  131  156  195  242    营业收入增长率 -3.1% 20.2% 15.3% 12.8% 

净利润 476  623  779  968    净利润增长率 -1.2% 33.2% 23.7% 22.9% 

归属于母公司净利润 459  611  756  929    盈利能力（%）      

YoY(%) -1.2% 33.2% 23.7% 22.9%       

每股收益 0.31  0.42  0.52  0.64    毛利率 62.7% 64.1% 64.4% 64.8% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   净利润率 11.0% 12.0% 13.0% 14.4% 

货币资金 1,443  1,410  1,425  1,448    总资产收益率 ROA 7.7% 9.1% 9.8% 10.4% 

预付款项 47  56  64  71    净资产收益率 ROE 11.7% 13.9% 15.1% 16.0% 

存货 1,179  1,172  1,107  1,040    偿债能力（%）      

其他流动资产 999  1,834  2,952  4,267    流动比率 2.00  2.15  2.25  2.38  

流动资产合计 3,667  4,471  5,547  6,826    速动比率 1.31  1.55  1.77  1.99  

长期股权投资 237  237  237  237    现金比率 0.79  0.68  0.58  0.51  

固定资产 418  385  360  330    资产负债率 32.4% 32.6% 33.3% 33.1% 

无形资产 224  209  197  185    经营效率（%）      

非流动资产合计 2,323  2,253  2,203  2,147    总资产周转率 0.72  0.77  0.77  0.75  

资产合计 5,990  6,724  7,749  8,974    每股指标（元）      

短期借款 278  0  0  0    每股收益 0.31  0.42  0.52  0.64  

应付账款及票据 530  560  641  715    每股净资产 2.70  3.02  3.44  3.98  

其他流动负债 1,024  1,522  1,827  2,150    每股经营现金流 0.35  0.80  0.73  0.84  

流动负债合计 1,832  2,082  2,468  2,865    每股股利 0.00  0.10  0.10  0.10  

长期借款 46  46  46  46    估值分析      

其他长期负债 64  64  64  64    PE 16.10  12.09  9.77  7.95  

非流动负债合计 110  110  110  110    PB 1.53  1.68  1.47  1.27  

负债合计 1,942  2,192  2,578  2,974           

股本 1,459  1,459  1,459  1,459           

少数股东权益 114  126  150  189           

股东权益合计 4,049  4,532  5,172  5,999           

负债和股东权益合计 5,990  6,724  7,749  8,974              

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

唐爽爽：中国人民大学经济学硕士、学士，13年研究经验，曾任职于中金公司、光大证券、海通

证券等，曾获得 2011-2015 年新财富纺织服装行业最佳分析师团队第 4/5/3/1/1 名、2012-2015

年水晶球纺织服装行业最佳分析师团队 5/4/4/4 名，2013-2014 年金牛奖纺织服装行业最佳分析

师团队第 5/5 名， 2013 年 Wind 金牌分析师第 4名， 2014 年第一财经最佳分析师第 4名，2015

年华尔街见闻金牌分析师第 1名，2020 年 Wind“金牌分析师”纺织服装研究领域第 2名，2020

年 21 世纪金牌分析师评选之消费深度报告第 3 名。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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