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提前发货与终端向好，上半年业绩高

增长 

 报喜鸟（002154.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

 提前发货与终端向好，带动上半年业绩高增长 

上半年实现收入 7.33 亿，同比增 56.5%，实现营业利润 1.1 亿，同

比增 72.5%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.93 亿，同比增

65%，折合 EPS 0.16。 

二季度增速有所加快。Q2 主营业务收入 3.8 亿，同比增 74%；营

业利润 0.62 亿，同比增 65%；归属于上市公司股东净利润 0.57 亿，

同比增 59%。 

基于渠道扩张、提价及毛利率提升、提前发货，预计前三季度归属

于上市股东净利润同比增 40%-60%。 

 高增长源于提前发货、终端向好、预计负债减少 

上半年公司加大外延扩张，至报告期末，报喜鸟和圣捷罗的门店分

别为 759 和 172 家，分别净增 44 和 31 家。 

品牌服饰批发业务增速较快。根据母公司报表，上半年报喜鸟和圣

捷罗批发业务收入 5.4 亿，同比增 94%；净利润 1 亿，同比增 153%。

我们推断宝鸟上半年经营状况一般。 

在带动上半年收入高增长的因素中，还包括提前发货及预计负债的

减少。其中，Q2 末预计负债（预估退货）0.95 亿，较 Q1 末减少

0.83 亿。 

 毛利率提升显著，销售费用率、管理费用率均有所提升 

上半年实现毛利率 53.8%，同比提升 4.8 个百分点，主要是提价

15-20%所致；实现营业利润率 15%，同比提升 1.4 个百分点。 

其中，由于加大终端营销投入，上半年销售费用 1.5 亿，较上年同

期增 62%；销售费用率 20.6%，较上年同期提高 0.7 个百分点。 

由于新购办公楼、人力成本支出加大，上半年管理费用 1.15 亿，

同比增 76%；管理费用率 15.7%，较上年同期提高 1.7 个百分点。 

受上半年加大对经销商扶持的影响（应收账款及其他应收款大幅增

加），经营现金流为-1.06 亿。 

 投资建议 

鉴于上半年业绩高增长，我们上调全年业绩预测，预计 2011-2013

年营业收入分别为 16.5、20.6、25 亿，同比增 31.4%、24%、21%；

净利润分别为 3.5、4.6、5.8 亿，分别增 43%、33%、25%；对应

EPS0.59、0.79、0.98 元（增发后会略有摊薄）。当前股价对应 PE

分别为 26、19、15 倍，维持“推荐”评级。 

风险因素主要在于大小非继续减持。 
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 市场数据 时间 2011.08.26 

A 股收盘价（元） 15.19 

A 股一年内最高价（元）* 33.50 

A 股一年内最低价（元）* 12.02 

上证指数 2612 

市净率 4.73 

总股本（万股） 58,,749  

实际流通 A 股（万股） 49,470 

限售 A 股（万股） 9,279 

流通 A 股市值（亿元) 75.19 

注：*价格未复权  
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表 1：报喜鸟（002154）分季度业绩概览 

  2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011H1 

营业总收入 24,866 21,940 42,474 36,496 35,052 38,211 73,263 

       同比 15.08% 24.77% 35.20% -5.40% 40.96% 74.16% 56.52% 

营业成本 12,122 11,752 17,212 16,530 14,530 19,349 33,880 

       同比 10.32% 32.22% 14.68% -10.50% 19.87% 64.64% 41.91% 

销售费用 6,222 3,093 7,272 4,195 8,924 6,150 15,073 

       同比 17.66% 3.12% 49.40% -31.45% 43.42% 98.82% 61.81% 

管理费用 3,224 3,315 3,926 5,975 5,498 5,998 11,496 

       同比 4.38% 25.37% 0.68% 76.83% 70.52% 80.94% 75.80% 

财务费用 -15 -236 116 -509 10 -59 -49 

       同比             0 

资产减值损失 435 44 1,006 173 807 389 1,196 

营业利润 2,587 3,770 12,253 9,656 4,762 6,210 10,971 

       同比 50.78% 23.92% 77.11% 2.07% 84.02% 64.70% 72.56% 

      加：营业外收入 107  711  123  307  161  256  417 

      减：营业外支出 8  29  42  70  34  -14  20 

利润总额 2,686 4,452 12,334 9,893 4,889 6,480 11,369 

       同比 49.64% 26.09% 77.38% 0.65% 81.97% 45.56% 59.26% 

      减：所得税 630 894 1,916 1,662 1,399 1,040 2,439 

净利润 2,056 2,057 2,058 2,059 2,060 2,061 4,121 

       同比 56.94% -22.06% -67.38% -75.01% 0.19% 0.19% 0.19% 

    减：少数股东损益 0  0  0  -23  -123  -212  -336 

母公司所有者净利润 2,056 3,558 10,418 8,254 3,613 5,652 9,265 

       同比 56.94% 34.83% 65.13% 0.17% 75.72% 58.84% 65.02% 

完全摊薄 EPS 0.03  0.06  0.17  0.14  0.06  0.09  0.16  

盈利能力        

毛利率 51.25% 46.43% 59.48% 54.71% 58.55% 49.36% 53.76% 

管理费用率 12.97% 15.11% 9.24% 16.37% 15.68% 15.70% 15.69% 

销售费用率 25.02% 14.10% 17.12% 11.50% 25.46% 16.09% 20.57% 

营业利润率 10.41% 17.19% 28.85% 26.46% 13.58% 16.25% 14.98% 

销售净利润率 8.27% 16.22% 24.53% 22.62% 10.31% 14.79% 12.65% 

所得税率 23.47% 20.07% 15.54% 16.80% 28.62% 16.06% 21.46% 

费用控制能力        

管理费用率 12.97% 15.11% 9.24% 16.37% 15.68% 15.70% 15.69% 

销售费用率 25.02% 14.10% 17.12% 11.50% 25.46% 16.09% 20.57% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 2:报喜鸟（002154）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 953  519  625  617  742  营业收入 1,092  1,258  1,653  2,058  2,498  

应收票据 0  0  0  0  0  营业成本 534  576  709  880  1,069  

应收账款 122  264  459  572  694  营业税金及附加 11  17  24  31  40  

预付款项 79  488  99  123  150  销售费用 193  208  263  287  323  

其他应收款 15  55  83  103  125  管理费用 130  164  241  306  376  

存货 301  360  203  252  306  财务费用 6  -6  -4  -8  -9  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 7  17  17  21  25  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 284  415  824  995  1,159  投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 0  167  0  0  0  汇兑收益 0  0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0  营业利润 211  283  404  541  675  

无形资产 46  44  79  143  192  营业外收支净额 10  11  5  5  5  

长期待摊费用 11  7  107  173  206  税前利润 221  294  409  546  680  

资产总计 1,991  2,579  2,706  3,204  3,800  减：所得税 36  51  61  82  102  

短期借款 95  95  0  0  0  净利润 185  243  347  464  578  

应付票据 15  11  14  17  20  归属于母公司净利润 185  243  347  464  578  

应付账款 94  183  223  277  336  少数股东损益 0.0  -0.2  0.0  0.0  0.0  

预收款项 108  156  205  255  310  基本每股收益 0.64  0.83  0.59  0.79  0.98  

应付职工薪酬 22  40  49  61  74  稀释每股收益 0.31  0.41  0.59  0.79  0.98  

应交税费 36  76  76  76  76  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 12  22  22  22  22  成长性           

其他流动负债 0  0  0  0  0  营收增长率 16.4% 15.2% 31.4% 24.5% 21.4% 

长期借款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 28.9% 30.5% 42.2% 32.9% 24.8% 

预计负债 0  119  119  119  119  净利润增长率 50.5% 31.3% 43.0% 33.5% 24.5% 

负债合计 395  714  719  838  969  盈利性           

股东权益合计 1,596  1,864  2,153  2,533  2,998  销售毛利率 51.1% 54.2% 57.1% 57.2% 57.2% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 16.9% 19.3% 21.0% 22.5% 23.1% 

净利润 185  243  347  464  578  ROE 16.4% 14.1% 17.4% 19.9% 21.0% 

折旧与摊销销 0  0  43  92  147  ROIC 33.6% 26.4% 27.6% 31.0% 31.2% 

经营活动现金流 0  300  842  461  621  估值倍数           

投资活动现金流 0  -756  -587  -393  -393  PE 48.3  36.8  25.7  19.2  15.5  

融资活动现金流 0  18  -149  -76  -103  P/S 9.5  8.2  7.1  5.4  4.3  

现金净变动 0  -437  105  -8  125  P/B 13.5  5.6  4.8  4.1  3.5  

期初现金余额 196  953  519  625  617  股息收益率 1.3% 1.0% 1.3% 0.9% 1.3% 

期末现金余额 196  516  625  617  742  EV/EBITDA 15.9  15.1  13.1  17.6  12.6  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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马莉，纺织服装行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握
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覆盖股票范围： 
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