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业绩保持高速增长 股价制约因

素减缓 
 2012 年 1-5 月公司终端销售情况良好，预计终端收入增速在 25%-30%左

右；已经结束的全年订货会预计同比增速在 25%-30%左右。今年一季度

服装行业公司均受到春节提前、寒春、雨春、消费下滑等影响导致销售下

滑，其中男装公司增速最佳。我们认为主要因为男装在经济下滑初期敏感

度较低，今年上市男装公司均保持了一定的提价幅度，男装行业仍然处于

景气向上区间的原因。公司 2012 年订货额增速确保了全年基本业绩。 

 股价制约性因素减缓。关于减持因素，去年已经进行了大规模减持，公司

控股股东承诺 5 年内只增持不减持，集团 2012 年不减持，小股东可选择

性两年内减持 4000 万股以内；关于应收账款增加因素，公司进一步加强

了信贷管理，提高对抵押担保要求，并开始收取占款费。 

 细致的财务分析显示公司 2007-2010 年间保持业绩高增长及运营、现金流

指标健康，2011 年是公司“二次创业、加速发展”五年规划的元年，政策

上加大了终端投入和支持力度促进收入增速加快，应收账款、现金流指标

健康性下降。我们认为经过多年精细化运营，公司已经具备加速外扩的复

制基础， 而加速外扩阶段，公司加大投入，现金流减少现象较为正常，属

于可控范畴；应收账款问题则如前文所述，是公司主动、公开、控制性的

阶段性政策推动收入增长所致，从经营十几年历史看，账款回收情况良好。

 2012 年预计收入增速在 30%左右，毛利由于产品提价 10%-15%并提升加

盟商折扣率 1 个百分点因而保持大幅提升，费用率保持稳定，净利润增速

在 40%以上。从渠道数量看，预计报喜鸟、圣捷罗分别新增 100 家左右。

从渠道质量看，继续推进巨人计划，推动批发商向零售商转变，加盟模式

类直营化管理；从管理效率看，改善供应链，整合多品牌后台协作，终端

管理精细化；从提升服务看，12 年重启 ERP 改造，分析消费者行为，提

供精准化的服务；加强培训，启动更多对消费者的增值服务。 

 盈利预测与评级：我们看好公司今年继续实现毛利与规模双轮驱动，并成

功增发。预测 2012 年-2013 年 EPS 为 0.90、1.21 元，维持“买入”评级。

 风险提示：小非减持、终端消费下滑影响业绩 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 2028 2673  3400 4092 

(+/-%) 61% 32% 27% 20%

归属母公司净利润(百万元) 368 530  713 914 

(+/-%)  52% 44% 35% 28%

EPS(元) 0.63 0.90  1.21 1.56 

P/E(倍) 20.39 13.8 10.3 7.98

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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近日，我们对报喜鸟进行了调研，就公司的经营近况、经营战略等问题进行了沟通，

得出观点如下： 

2012 年 1-5 月终端销售良好，订货会业绩较佳 

2011 年收入增速终端实际上在 35%-40%左右（公司年报增速里还有春节提前导致的

发货提前的因素），预计其中价增 15%-20%左右，渠道增速 15%左右，量增 5%-10%
左右。 

春节之后是公司销售的传统淡季，又由于受到寒春、雨春的影响，预计主品牌报喜鸟

1-3 月终端销售业绩预计在 20%以上，1-5 月总体增速在 25%左右，圣捷罗按照店数

增长在增长，公司一季报收入高增长主要源于宝鸟品牌业绩有较大回升、欧爵公司纳

入合并报表。 

从行业看，一季度由于假期、天气、终端下滑等负面因素出现了全行业的下滑，但男

装行业仍然保持了较高的增速，我们认为主要源于男装在经济下滑初期敏感度较低，

今年上市男装公司均保持了一定的提价幅度，男装行业仍然处于景气向上区间的原

因。 

预计从行业整体看，会出现前低后高趋势，主要源于一季度多种负面因素全部释放、

去年基数前高后低、三四季度是服装公司传统开店、销售旺季。 

而从公司自身情况，预计会出现前高后低趋势，主要源于一季度收入、净利润绝对值

较低，宝鸟业绩回升、欧爵纳入合并报表会带来收入、净利润同比有较大提高，而在

后期影响逐步减小。但从主品牌终端实际销售趋势应该会与行业保持一致。  

表格1：公司 1-5 月主品牌报喜鸟分月终端销售预测 

1-2 月 3 月 4 月 5 月 五一劳动节 

预计 15%-20%左

右，低于去年增速

是因为春节假期、

寒春、雨春、消费

下滑多种因素影响 

预计在 20%-30%

之间，好于 1-2

月主要源于三月

下旬天气好转，开

始恢复正常 

预计在 25%-30%

之间，相比三月份

有所回暖 

预计由于五一提前

因素，同比增速低

于四月，但扣除此

因素后与四月相当 

预计在 30%以上，主

要由于天气转好，推

广活动 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

公司订货会销售占全年销售收入比重为 60%左右，今年全年订货额比去年同比增长预

计在 30%以上。从对加盟商草根调研看，主要有以下几个方面特点： 

 新增华服、户外两大系列产品线，同时将原有休闲系列进行调整为新锐系列，是

公司配合“报喜鸟新锐艺术人物大奖”的推广，与服饰融合的积极探索与尝试。 

 首次推出波段订货概念，继续放宽对加盟商订货要求，加大对加盟商开新店、开

大店的支持力度，增加相关培训。 

 款式数量更加丰富、设计更为时尚。 

表格2：公司 2012 年订货会情况预计 

春夏订货会 秋冬订货会 

预计总体订货额同比

增长 40%左右，预计提

推出报喜鸟新锐系列，前

身是休闲系列，整个系列

预计总体订货额同比增

长 25%-30%，预计提价

新增华服和户外两大系列，

华服取意自“华夏礼服”；
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价 15%左右 产品主打修身版型 10%左右 首次推出波段订货概念。 

资料来源：华泰联合证券研究所 

股价制约性因素减缓 

我们认为股权结构的梳理清晰对公司中长期发展利好，且 12 年减持压力已经减小，

在有序规划下，对股价压制影响降低。 

股权结构梳理—控股股东增持，其他创始股东有序退出 

1996 年 3 月，已经初具规模的报喜鸟、纳士、奥斯特三家公司五位创始人集资组建

报喜鸟集团，至 2007 年股份公司上市时，按照出资情况分别持股。2010 年，集团董

事会做出决议： 

 五位创始人将集团下属各项业务进行划分，每人选择一家公司经营，对其他公司

进行财务投资； 

 持续增持所选择的经营公司，逐步退出对其他公司的财务投资； 

 本人及直系亲属不能参与对财务性投资公司的日常经营。 

2011 年，集团、其他四位财务性投资股东已经进行较大规模减持，从而导致公司股

价低迷，而在 2012 年，减持因素减缓：集团 2012 年不再减持；大股东吴志泽 5 年

内不减持，只会增持；其他四位创始人股东 2012-2013 年每年可以选择性减持 2000
万股以内或不减持。 

图 1： 五位创始人对集团业务的划分 

资料来源：华泰联合证券研究所/公司调研 

 

表格3：控股股东及创始人团队持股情况 

股东 股权增减计划 2007 年 8 月上市时 截止 2011 年 12 月 30 日 

  直接持有 间接持有 共计持有 直接持有 间接持有 共计持有 
持有无限售条件

流通股比例 

集团 
2012 年内不再减持，明后年

减持数不超过 1000 万股 
48.75% - 48.75% 35.29% - 35.29%  

吴志泽 

控股股东，更深入参与报喜

鸟发展，5 年内不减持，可

能会逐步增持 

12.375% 15.6% 27.98% 9.83% 11.4% 21.23% 2.92% 

吴真生 不再从事上市公司管理经

营活动。12 年及 13 年每年

6.15% 9.75% 15.9% 4.69% 6.85% 11.54% 2.22% 

吴文忠 3.675% 9.75% 13.43% 3.12% 7.06% 10.18% 1.85% 
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陈章银 减持数量不超过 2000万股。 3.675% 9.75% 13.43% 3.12% 7.06% 10.18% 1.85% 

叶庆来 0.375% 3.9% 4.28% 0.32% 2.82% 3.14% 0.09% 

注：陈章银离职后出售股票不需要信息披露，且非十大流通股东，因此实际持股数应小于本表。 

资料来源：公司招股书、2012年三季报及债券募集说明书、2011年报、华泰联合证券研究所 

 

公司治理梳理---资本家族化、经营职业化 

公司将进一步推进“资本家族化、经营职业化”的公司治理结构，选用职业经理人运

营公司，实行经营权与股权的分离，两权相互制约，以做到既能在战略方向上能够进

行长远的规划又能形成相对高效的决策机制，平衡公司长期和短期利益，控制经营风

险。 

应收账款管理加强 

一、2011 年应收账款的增量大，但账龄健康、管控严格且与阶段性政策有关 

假设 2011 年应收账款同比仅新增 60%，并从销售收入中扣除超过 60%部分的应收账

款，则销售收入增速在 38%左右。 

账龄：2011 年应收账款期末账龄 95%以上都是在 1 年以内，3 年以上只有 1%，比较

健康，从历史记录看，也一直管理的很好。 

政策性因素分析：同比增速高源于为支持巨人计划而实行的 30%退换货比例及信贷期

延长至 6 个月左右两大政策造成的。 

管控严格：关于 30%的退换货政策产生的可能性收入损失已经从销售收入中冲减，预

计毛利损失确认为预计负债，但此部分产生的应收账款依然计入报表中。退货不退现

金而是转入下一年货款。 

信贷期延长主要是针对重点 50 个优质加盟商给予 6 个月左右的资金支持，对加盟商

资质有严格划分且主要是合作时间较长的加盟商，基本做到全程监控，当天销售数据

当晚即可在公司总部查询。 

二、未来将从两个方面降低应收账款风险 

加盟商直营化管理，通过信息系统做到全程管制风险。公司计划重新启动 ERP 系统

改造，对加盟商绩效考核按照公司模板推进。 

加强担保、抵押机制并开始收取资金占用费。公司从 2012 年 4 月开始对加盟商借贷

收入资金占用费，费率不低于同期银行利率。 
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财务分析：连续 5 年高增长，2011 年政策促使利润加速增长，

应收账款增大及现金流减少  

2007 年-2011 年，公司收入和净利润复合增长率均在 40%以上。扣除收购宝鸟因素

影响，2008-2010 年收入和净利润复合增速分别为 25%、41%。应收账款、存货、

现金流情况至 2010 年均保持良好状态。 

2011 年是公司“二次创业、加速发展”五年规划的发展元年，发展政策从精细化内

生发展转向加速外扩，由此带来应收账款增大及现金流减少。我们认为经过多年精细

化运营，公司已经具备加速外扩的复制基础， 而加速外扩阶段，公司加大投入，现

金流减少现象较为正常，属于可控范畴；应收账款问题则如前文所述，是公司主动、

公开、控制性的阶段性政策推动收入增长所致，从经营 20 多年历史看，账款回收情

况良好，且公司已经加强抵押担保并收取占款费，风险控制较佳。 

收入增速分析 

 2006-2010 年是其第三个五年计划，以精耕细作为主，因此收入增速较为平缓； 

 2008 年忽然增高源于收购宝鸟公司的股份导致合并报表后收入增速大幅增加。 

图 2： 收入同比增速(%) 

报喜鸟

七匹狼
卡奴迪路

-20.0

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

2007 2008 2009 2010 2011

九牧王

希努尔

 
资料来源：wind 资讯、华泰联合证券研究所 

 

净利润增速分析 

 公司一直 2006 年-2010 年主要以毛利率提升带来净利润超越收入增速的高速增

长； 

 2007 年高增速除公司门店增加、毛利提升因素外，还源于享受乡镇企业税率 10%
的优惠，贡献 1500 万。2008 年源于收购宝鸟。2011 年是四五计划-二次创业，

加速发展的元年，加大对加盟商支持力度，加快渠道拓展速度，从而带来高增速。 

 

图 3： 净利润同比增速(%) 
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资料来源：wind 资讯、华泰联合证券研究所 

 

毛利率增速分析 

报喜鸟： 

 公司保持每年提价 10%左右的政策，致使毛利呈持续上升态势。2011 年产品提

价 20%，2012 年春夏新品提价 15%，秋冬品提价 10%。 

其他公司： 

 从高低程度基本可以看出各公司产品档次定位。 

 近五年男装公司持续提价，所有公司毛利均呈上升态势。 

图 4： 毛利率同比增速(%) 

 
资料来源：wind 资讯、华泰联合证券研究所 

 

销售费用率分析 

报喜鸟： 
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 公司销售费用率平稳中呈上升态势。 

 2011 年销售费用率提升源于加大门店开设力度。 

其他公司： 

 从高低程度基本可以看出各公司拓展渠道增速情况。 

 希努尔、报喜鸟 2011 年渠道增速均大幅增加，因而销售费用率上升。另外三家

渠道增速保持平稳，因规模效应有所下降。 

图 5： 销售费用率 (%) 

资料来源：wind 资讯、华泰联合证券研究所 

 

管理费用率分析 

 随着温州地区人工成本的快速增加及公司加大对员工培训等相关支持力度，管理

费用率持续提升。 

图 6： 管理费用率(%) 

资料来源：wind 资讯、华泰联合证券研究所 
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存货周转天数分析 

 2007-2010 年公司存货周转天数稳定中有所上升。2011 年下降源于加大开店力

度，同时给予加盟商 30%退换货比例以促进销售，减轻加盟商压力。 

图 7： 存货周转天数 

 

资料来源：wind 资讯、华泰联合证券研究所 

 

应收账款周转天数分析 

 公司应收账款后期大幅增加主要源于扩张性的发展战略，加大对加盟商的支持力

度，一般给予 1-6 个月，最长 9 个月左右的信贷期，同时给予加盟商 30%的退

换货比例，从而较大的增加了应收账款的数量。 

 从与可比公司数据对比看，公司应收账款天数大幅增加反应其扩张性政策市较为

激进的。但从公司终端销售收入、净利润增幅看，确实有效促进了业绩的增长。

假设 2011 年年报中报喜鸟应收账款增幅为 60%，并从销售收入中扣去超出 60%
比例的应收账款，则销售收入增速为 37%左右。 

图 8： 应收账款周转天数  

资料来源：wind 资讯、华泰联合证券研究所 
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经营现金流净额占经营活动净收入比重分析 

 2007-2010 年三五计划期间公司经营现金流净额占经营活动净收入比一直较为

稳定。2011 年是四五计划-加速扩张的元年，公司加大对加盟商支持力度，采取

了较以前更大的促进政策，因此经营现金流占比大幅下降。我们认为这是由于阶

段性扩张政策所致。 

 公司此前一般居于可比公司中间，2011 年才由于扩张政策大幅下降。我们认为

高速扩张期的公司经营性现金流变差较为正常，源于扩张性政策必然导致支出增

大，或由于支持性政策减少现金流入。 

图 9： 经营现金流净额 / 经营活动净收入 

 
资料来源：wind 资讯、华泰联合证券研究所 

 

图 10： 经营现金流净额 

资料来源：wind 资讯、华泰联合证券研究所 
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长期战略：加速发展，向效率优先、服务至上转变 

长期业绩目标：成为运营二十多个品牌的服装集团，进入百亿俱乐部 

公司将致力于打造两条价值路线： 

 全业务价值链。推出多品牌集成店的新商业模式，不断提升品牌价值，不断推出

新的品牌、系列，进而能够加入百亿俱乐部。具体来说就是在核心优势的中高档

商务装板块，以报喜鸟为龙头，以大店为基础，利用多年来沉淀的后台整合能力，

带动其他品牌共同发展。按照同一消费群体的品牌相互整合、同一风格的品牌相

互学习的原则，组成品牌合力。未来将不断的收购、代理新品牌，走整合化、细

分化路线，计划发展成为拥有 20 个左右品牌的公司。 

 提升高效的客户服务。从品牌规划、产品设计方面全面客户导向，推动 VIP 客户

关系管理升级，提供水洗、整烫、量体定制等增值服务，加强与客户的关系亲密

度。 

 

图 11： 公司长期增长性分析 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

运营管理规划：向效率优先、服务至上转变 

对于服装行业而言，依靠外部环境而产生的增长因素其作用将逐渐降低，已经并将继

续向内部运营效率及服务水平提升来驱动发展。 

 

 

 

 

 

运营 20 多个品牌， 

进入百亿俱乐部 

外生增长 内生增长 

报喜鸟、圣捷罗：保持

提价，加速外扩 

宝鸟稳步发展 外购品牌： 

已购品牌后台资源整

合，稳步推进；不断进

行新品牌代理及并购 

服务： 

提升服务附加值，客户

关系人性化 

效率： 

提升管理效率，供应链

降低成本提高效率，终

端管理精细化 
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图 12： 公司长期运营管理规划 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

一、行业变化：向效率驱动及服装服务业时代转变 

1、服装行业从要素驱动向效率驱动转变 

改革开放给服装行业带来三次增长机会： 

80 年代：市场供小于求，服装生产普遍盈利，品牌概念单薄，杂牌云集； 

90 年代：城市化进程加快，产品品类增加，细分行业兴起，品牌化成为趋势，品牌

商吞噬杂牌生存空间，双方毛利、净利润差别拉大； 

2000 年-2010 年：:消费升级趋势明显，服装向时尚化、个性化转变，品牌企业之间

竞争加剧。 

2010 年至今：服装行业整体仍然处于景气区间内，但已经出现结构性的变化。运动

服饰行业呈减速趋势，休闲服饰行业增速放缓，正装、商务装行业回归迹象明显。同

时人工成本不断上升，终端渠道费用高昂。在这种背景下，公司管理运营效率就成为

重中之重。 

2、服装行业从工业到商业，再到服务业的转变 

80-90 年代：服装行业制造业时代，品牌较少，以制造业为主，服装企业重点重点关

注生产规模、质量、效率； 

2001-2010 年：服装行业商业化运作，品牌企业成长多以外延式扩张为主，服装企业

经营重点关注渠道增速； 

2010 年以后：服装服务业时代，品牌服装企业竞争加剧，消费升级的趋势日趋明显，

人们对于对中高端服饰的需求依然旺盛，对于个性化需求更加强烈。服装企业经营重

点在于终端服务质量水平，提升服务附加值。 

二、公司策略：效率优先及服务至上 

公司将转变为效率驱动的增长模式，按照“整合优势资源、创新发展模式”的发展思路，

在具有核心优势的中高档商务装板块，以报喜鸟品牌为龙头，带动其他品牌共同发展。

同时不断加强服务，提供水洗、整烫、量体裁衣等高附加值服务，引入服务业考核机

制，加强与客户亲密度，从而提升忠诚度及坪效，实现持续高速增长。 
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1、效率优先 

公司管理层面看，主要从四个方面来推进效率优先： 

 提升组织效率，坚持渠道扁平化； 

 提升管理效率，升级 OA 系统，开始使用全自动化物流中心，提高供应链效率； 

 提升资源效率，以报喜鸟为龙头，整合利用多品牌后台供应链与市场； 

 提升创新能力，使用低碳环保材料，设计时尚服装，运用新时尚版型等。 

从代理商策略看，实行类直营化管理，将加盟商团队变成职业化经营团队： 

 提高产销率：放宽对加盟商订货要求，加强对加盟商培训与指导，强调订货精准，

做到快速补单比例到 15%左右。 

 降低租售比：差异化渠道策略，使用二流商圈大店来保持品牌形象并降低租金。 

 提高坪效：主要是从提高代理商水平来入手。对代理商选择最重理念，次重能力，

最后是资金。把代理商分为 A、B、C 三类，公司支持 A 类代理商资金用于收购

C 类代理商。 

2、服务至上 

从公司层面看，推进服务至上主要从三个方面： 

 产品研发着重满足消费潜在需求而非产品本身 

 运营管理着重以人为中心而非市场为中心 

 建立报喜鸟商学院，对公司员工、全国代理商及终端零售人员进行培训，提升其

服务理念及水平，进而提升终端服务水平 

从对终端服务要求提升上看，主要是要提供精准精细多附加值的服务。 

强调推动批发转零售战略，终端管理类直营化管理，从注重产品、渠道转向注重客户

需求，为客户提供精细化服务，针对客户调整产品结构，并且进行细分化管理终端管

理精细化，引入服务业考核机制。 

新形势下的利益分配机制 

从总体利益分享机制看，公司主要追求规模及产品倍率增长；代理商追求店铺规模及

产销率的提升。从具体策略执行上看，主要体现为“巨人计划”，即减少代理商数量，

提升单个代理商规模，鼓励一人多店，开大店，购置店铺，跨区域经营。至 2011 年

底，公司已经有巨人代理商 35 个，约 200 家左右的店铺。 
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表格 4：全面提升盈利水平并进行合理分配  

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

从财务结果上看，2011 年实现终端销售近 40%的收入增速，平效有较大的提升，应

收账款也因此上升幅度较大，主要是由于巨人计划选人重于资金，为巨人代理商提供

贷款，并给与一定额度的退换货政策造成的。前 50 名代理商占款占全部占款达 60%。

未来随着巨人数量的增加，应收账款额度还将有一定的提升。 

 

表格5：2010、2011 年报喜鸟品牌销售数据统计表 

年份 总面积（万

平米） 

总店

数 

收入年

增长率

坪效 单店店效

（万元）

同店

增长

大店 

店数 

占全国

店数比 

大店占全

国销售比

10年 10.7 715 21% 1.87 280 15% 77 11% 23% 

11年 15.1 821 38% 1.83 335 25% 135 16% 32% 

注：大店-400 平米以上店铺；巨人-至少有三个店铺的代理商 

资料来源：公司股东交流会，华泰联合研究所 

 

表格6：实施巨人计划后代理商数据的变化 

年份 代理商

数量 

总店数 人均店

铺数 

巨人

数量

巨人拥有

总店数 

巨人人均店

铺数 

巨人店

铺占比 

巨人占 

全国销售比 

10 年 338 575 1.7 23 107 4.7 18.6% 23% 

11 年 367 680 1.85 35 193 5.5 28.4% 35% 

注：大店-400 平米以上店铺；巨人-至少有三个店铺的代理商 

资料来源：公司股东交流会，华泰联合研究所 

 

 

盈利指标 具体措施 合理分配 

公司规模 

 系列化运作   新系列扶持政策  

 巨人计划、加快直营店步伐   巨人计划扶持政策  

 信息化提升营运效率   公司利益 

经销商 

规模 

 巨人计划 增量返点、渠道政策  

 终端精细化管理   增量返点  

倍率 
 不断提高品牌影响力，稳步提升产品价格，

提高售价相对成本倍率 
 各种补贴支持政策的资金来源  

产销率 
 加强研发和提高订货准确率   经销商利益  

 快速补单补款   合理双向分配  

折扣率 
退货率定折扣率  公司承担退货风险越大则经销商折扣率越

高 

费用率 通过规模效应和多品牌协同效应降低费用率 公司利益 
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2012 年：保持快速增长，顺应行业趋势 

业绩发展目标： 

图 13： 公司 2012 年增长性分析 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

预计公司实现收入增速 30%左右，净利润增速在 40%以上。预计报喜鸟 20%-30%以

上，圣捷罗实现 60%-70%增速。宝鸟收入平稳，利润同比回升，预计绝对值与前年

持平。Hazzys 和法籣诗顿共实现 2000 多万利润，其他品牌稳步推进。 

报喜鸟：2012 年新增渠道 100 家左右，新开门店至少 150 平以上，致力于开 400 平

以上大店。同时强化管理和服务，持续提升品牌影响力及附加值，预计价增 10%-15%
左右，倍率从 6.8 提升到 7 倍，给加盟商折扣率提升 1 个百分点，平效增速放缓，毛

利依然大幅提升，费用率保持稳定。 

从渠道质量看，继续推进巨人计划，推动批发商向零售商转变，加盟模式类直营化管

理，坚持一级经销商制度，但是鼓励代理商扩区域拓展，开大店开新店。产品本身更

加时尚休闲。。从管理效率看，改善供应链，整合多品牌后台协作，终端管理精细化；

从提升服务看，12 年重启 ERP 改造，分析消费者行为，提供精准化的服务；加强对

加盟商及终端销售人员的培训；启动更多对消费者的增值服务。 

圣捷罗：渠道新增 100 家左右，倍率今年有所提升，产品价格提升了 10%以上。 

宝鸟：预计收入方面稳步增长，去年由于受到工厂向内地转移等多方面影响，利润大

幅下滑，预计今年利润将恢复到 09 年水平。 

Hazzys 和法籣诗顿：重点整合对象，纳入公司统一供应链体系。争取两年内实现全

部国内设计、生产，降低成本。 

欧爵：代理巴达萨利品牌，同时运营 TOMBOLINI 品牌，进驻高端商场，预计稳步开设

5家门店左右。 

加速发展， 

实现收入 30%左右增速 

报喜鸟 圣捷罗、宝鸟 外购品牌 

价：每年提价 10%

左右 

量：继续新增产品

系列；加速渠道拓

展，每年新开门店

100 家以上；开大

店。 

价：圣捷罗每年提

价 5%-10%左右；宝

鸟保持毛利稳定。

量：圣捷罗加速外

扩，每年渠道增速

40%以上；宝鸟稳步

调整。 

已购四个品牌与新

品牌后台整合、资

源互补、按照调整

后方案在 12 年稳

步发展 

继续外购或代理新

品牌，成为运营 20

个品牌左右的多品

牌服装公司 

保持提价 

加速外扩 

整合资源 

稳步发展 



 

 
公司研究 2012-06-15 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

17 

比路特：调整设计风格，原来的运动时尚变成低端时尚休闲品牌，比 Hazzys 低端，

风格接近，渠道稳步推进。 

公司将深入推进多品牌经营战略，加大战略投入，加快扩张速度，逐步将报喜鸟打造

成为行业内具有影响力的运营多品牌、多系列的领军企业。方式上将继续坚持一个核

心、五大转变、四大市场战略。（一个核心指坚持以市场为导向，顾客为核心。五大

转变指管理向服务转变、集权向分权、粗放管理向精细管理、计划配货到市场订货、

行政管理向绩效管理转变。四大市场策略指一级市场形象为主，二级市场业绩为主；

一级市场多开店，二三级市场开大店；小店做专，大店做强；强化优势，紧抓趋势的

研发设计。） 

运营规划： 

针对行业五大趋势，公司提出五大策略应对： 

 应对批发转零售趋势，公司主要将推动加盟模式类直营化管理； 

 应对服装行业服务业趋势，公司主要是提升消费体验，提高服务、附加值； 

 应对竞争对手日益强大，公司主要是针对性的进行区域调整； 

 应对消费者消费两极分化趋势，公司对产品进行城市分级，价格两极分化； 

 应对资源整合优势向资本集中趋势，公司主要是推动巨人计划和多品牌后台

协调整合资源发展。 

图 14： 公司 2012 年运营管理规划 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

盈利预测与投资评级 

核心假设： 

（1）门店数量：根据公司增发计划，预计公司报喜鸟及圣捷罗品牌 2012 年-2014 年

分别新开门店 100 家左右。 

（2）宝鸟 2012-2014 年收入增速假设均为 10%。 

（3）假设公司综合毛利率随着提价，逐年上升。2012-2014 年分别为 62.63%、

65.05%、67.01%。 

（4）管理费用和销售费用：假设公司 2011-2013 年管理费用分别为 15.9%、16.3%、

16.8%，销售费用分别为 18%、18.3%、18.8%。上升趋势源于快速扩张开设新门店

费用增加。 

（6）母公司持续被认定为高新科技公司，税率保持稳定。 

鉴于公司的未来成长性和盈利能力，并结合公司净利润增长情况以及可比公司的

估值实际情况，给予公司 20 倍市盈率估值；预计公司 2012-2014 年的 EPS 为 0.90、

1.21、1.56 元，给予“买入”评级。 

风险提示 

减持风险：除吴志泽和报喜鸟集团外其他自然人股东依然存在减持风险 

管理风险：战略从精耕细作到快速扩张的改变挑战管理层的管控能力和资源配置能力 

经营风险：销售情况低于预期，开店速度低于预期 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 2576 3429 4353 5093 营业收入 2028 2673 3400 4092
现金 596 1207 1502 1800 营业成本 834 999 1188 1350
应收账款 717 804 1075 1279 营业税金及附加 25 34 43 52
其他应收款 151 144 199 244 营业费用 358 481 622 769
预付账款 601 666 849 945 管理费用 312 425 554 688
存货 511 608 728 826 财务费用 12 52 86 88
其他流动资 0 0 0 0 资产减值损失 64 48 53 52
非流动资产 1510 1641 1797 1854 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 1 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 935 991 1049 1101 营业利润 423 634 852 1094
无形资产 107 107 107 107 营业外收入 14 9 10 11
其他非流动 467 542 0 645 营业外支出 4 4 3 3
资产总计 4086 5069 6151 6946 利润总额 433 639 859 1103
流动负债 913 1963 2395 2347 所得税 74 109 147 188
短期借款 355 1158 1399 1273 净利润 359 530 713 914
应付账款 183 245 296 328 少数股东损益 -9 0 0 0
其他流动负 375 560 700 746 归属母公司净利 368 530 713 914
非流动负债 987 391 391 391 EBITDA 499 0 1021 1274
长期借款 56 56 56 56 EPS（元） 0.63 0.90 1.21 1.56
其他非流动 931 335 335 335  
负债合计 1900 2354 2786 2738 主要财务比率  
少数股东权 22 22 22 22 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 587 587 587 587 成长能力  
资本公积 634 634 634 634 营业收入 61.2% 31.8% 27.2% 20.4%
留存收益 942 1472 2121 2964 营业利润 49.5% 50.0% 34.5% 28.4%
归属母公司 2164 2693 3343 4186 归属母公司净利 51.7% 43.8% 34.5% 28.3%
负债和股东 4086 5069 6151 6946 获利能力  
    毛利率 %) 58.9% 62.6% 65.0% 67.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 18.2% 19.8% 0.0% 22.3%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 17.0% 19.7% 21.3% 21.8%
经营活动现 -7 679 437 733 ROIC(%) 16.4% 25.0% 28.0% 30.6%
净利润 359 530 713 914 偿债能力  
折旧摊销 65 72 82 92 资产负债率(%) 46.5% 46.4% 45.3% 39.4%
财务费用 12 52 86 88 净负债比率(%) 21.63% 51.58% 52.24 48.53
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.82 1.75 1.82 2.17
营运资金变 -474 -19 -444 -365 速动比率 2.26 1.44 1.51 1.82
其他经营现 30 44 0 4 营运能力  
投资活动现 -760 -218 -233 -150 总资产周转率 0.61 0.58 0.61 0.62
资本支出 624 150 150 150 应收账款周转率 4 3 4 3
长期投资 -55 68 84 0 应付账款周转率 4.55 4.67 4.40 4.33
其他投资现 -191 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现 833 151 92 -286 每股收益 (最新 0.63 0.90 1.21 1.56
短期借款 260 803 241 -126 每股经营现金流 -0.01 1.16 0.74 1.25
长期借款 56 0 0 0 每股净资产 (最 3.68 4.58 5.69 7.12
普通股增加 294 0 0 0 估值比率  
资本公积增 -290 0 0 0 P/E 20.39 14.18 10.54 8.21
其他筹资现 513 -652 -150 -159 P/B 3.47 2.79 2.25 1.79
现金净增加 66 611 295 298 EV/EBITDA 15 10 8 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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