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多品牌运营+培育加盟商及 VIP 布局长期发展 
 

Table_Point 投资要点： 
 多品牌发展，主品牌报喜鸟依靠渠道外延扩张+单店收入提升成为目前的主要收入

驱动因素；未来小品牌培育成熟后将成为新的利润增长点。公司形成以商务正装为

核心，以商务休闲、时尚休闲服饰为辅，涵盖不同年龄消费群、不同档次的多品牌

公司。2011 年主要三大品牌报喜鸟、圣捷罗和宝鸟贡献收入的 95%+，未来几年将

仍是主要的利润来源；此外公司正在培育新品牌，并代理 3 个国际品牌，未来新品

牌培育成熟后，将是公司新的利润增长点。  

 公司渠道稳步扩张，有较大成长空间。公司门店管理偏重精耕细作，渠道扩张较为

稳健。截止 2011 年末，报喜鸟单品牌共有店铺 821 家，同比增 15%；圣捷罗有店

铺 247 家，同比增 75%。单品牌渠道基数仍较低，未来扩展空间大。2012 年上半

年，报喜鸟、圣捷罗店铺各自净增 20-30 家，预计全年合计能扩张 150-200 家店，

渠道增速约 15%。未来 3-5 年，报喜鸟品牌店铺将开至 1200-1500 家。 

 优质加盟商“强者恒强”，重点地域强化优势。2011 年公司加盟收入占比 80%+，

未来经营仍以加盟为主。公司实施巨人计划及加盟商分级管理制度，大力扶持优质

加盟商，鼓励其多开店+开大店，这有利于公司渠道政策的落实和加盟的直营化管理。

在区域方面，公司在优势地区精耕密度，渠道的培育周期缩短，同时便于 VIP 客户

的规模化管理；在弱势区域，主要寻找优质代理商，以点带面带动整个区域发展。 

 VIP 管理+信息系统的快速反馈保证单店收入的提升。目前 VIP 客户近 9 万人，收入

占比 40%，预计未来将增至 60-70%。VIP 客户管理有利于公司锁定客户，并形成

成熟的 VIP 管理体系。公司强势品类西装、衬衫 40%以上自产；同时拥有 ERP 系

统覆盖率 95%以上，每天对销售数据进行跟踪和分析，保证供应链的高效。订货会

确定收入 60%，追单补货比例能达到 15-20%。 

 财务指标分析： 2007-2011 年，收入、净利润 CAGR 分别为 27%和 35%。报喜鸟

毛利率自 2007 年 46.78%提升至 2011 年的 58.87%。2011 年公司坪效 1.83 万元。

2011 年公司应收账款大幅增加，经营现金流为负，2012 年公司将大力催收应收账

款，促进现金回款，预计应收账款的增长将明显低于收入的增长。 

 小股东减持因素弱化。大股东 2012 年减持不超过 2000 万股，需在 7 月底前减持完

毕，目前 7 月已过，2012 年不存在小非减持风险。2013 年减持不超过 3000 万股。

此外，公司通过股权激励+奖励基金计划激励公司高管，管理层提升业绩动力十足。 

 增发将推动新一轮渠道建设。公司增发已于 2012 年 5 月底获证监会批准，将于 2012

年 11 月底前增发完毕，届时开店速度将会加快。 

 给予强烈推荐评级：预测 12-14 年 EPS 为 0.85、1.10、1.44 元，相对 2012 年 EPS

给予 20 倍 PE，目标价 17 元。 

 风险提示：1. 应收账款回收较慢；2、经销商退货比例较高；3、小非减持风险 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 2028 2610 3306 4099 
收入同比(%) 61% 29% 27% 24% 
归属母公司净利润 368 498 644 847 
净利润同比(%) 52% 35% 29% 31% 
毛利率(%) 58.9% 59.0% 59.5% 60.0% 
ROE(%) 17.0% 19.4% 20.8% 21.7% 
每股收益(元) 0.63 0.85 1.10 1.44 
P/E 20.26 14.98 11.58 8.81 
P/B 3.45 2.90 2.41 1.91 
EV/EBITDA 15 11 9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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核心观点与市场关注问题 

一、公司的战略布局与市场催化因素 

我们认为：报喜鸟的战略布局是比较长远的，体现在以下方面：多品牌发展+培育优质加盟商+锁定终端

VIP 客户。 

（1）公司看重多品牌发展，目前公司拥有自主品牌 6 个，代理品牌 3 个，公司近两年的增长主要还是看

主品牌报喜鸟，未来小品牌培育成熟将是新的利润增长点。从品牌线的分布上看：以正装为主的包括：主品牌

报喜鸟（中高档男正装）、宝鸟（高端团购职业装）、卡博诺（高端西服手工定制）、东博利尼（国内代理，

意大利高级西服定制）；商务休闲品牌：圣捷罗（年轻时尚商务休闲）、法兰诗顿（高档时尚商务休闲）、巴

达萨里（中国代理，意大利中高端男士商务休闲）；时尚休闲：比路特（英伦休闲）、哈吉斯（年轻美式时尚

休闲）。公司形成了以商务正装为核心，以职业装、高端定制、休闲时尚服饰为辅，涵盖不同年龄消费群、

不同档次的多品牌服饰公司。 

国际众多知名服装集团都走向多品牌发展之路，多品牌发展有以下优势：（1）在渠道资源上形成协同优

势，最著名的案例即百丽多品牌共同进驻商场，增强议价力，降低扣点率；（2）公司培育的优质加盟商可帮

助新品牌快速扩张，圣捷罗在发展初期能快速扩张，也是大力借助了报喜鸟品牌的力量；（3）进入多个服装

子行业，降低风险。 

品牌的培育往往需要一定的周期，要提前做，且要能忍受前几年的亏损，公司目前盈利贡献大的主要还

是报喜鸟，其他品牌盈利较低或是亏损。 

多品牌运作管理需要把握每个子领域的设计、渠道、品牌及供应链特点，如果管理得当，掌握不同品牌

的差异，发挥出多品牌的协同优势，将有利于公司持续做大做强。 

（2）公司重点发展加盟渠道，对优质加盟商的培育力度较大。具体扶植模式包括信用期放长、贷款支持

力度大、开店补贴等，体现在报表上就是应收账款（货款信用额度高）、其他应收款较高（贷款支持多），同

时经营现金流为负。从长远来看，公司在加盟商培育得较成熟后，应逐步减小支持力度，保障公司的经营回款。 

我们认为，公司平均每个加盟商经营 1.8 个店，整体实力偏弱，既然未来仍以加盟渠道为主，那么大力

扶植加盟商的同时，植入直营的管理模式，同时保障加盟渠道的稳定性就是至关重要的。公司在扶植加盟商

的同时，跟加盟商建立了稳定的关系，同时公司在给予支持政策的同时，签订了长期合作协议。因为公司支持

力度大，所以加盟商对公司 ERP 系统以及管理体系的贯彻是比较彻底的，形成了类直营管理。 

另外值得一提的是，由于公司的大力支持，经销商加盟公司的热情高涨，但是公司的开店增长一直还是

比较稳健的。公司的开店策略就是：首先要严格评估，找出真正认为合适的加盟商，一旦确认是优质加盟商

后便予以大力支持。 

（3）锁定终端，培育 VIP 客户。公司的 VIP 系统建立较早，在这个过程中形成了稳定的客户群，并逐步

完善 VIP 服务模式。稳定的 VIP 客户群以及逐步完善的 VIP 服务模式，都是公司未来长期的重要资产。另一

方面，渠道建设的推进比较稳健，在强势区域深挖密度，形成越强格局，一来强势地区拓店容易，且成功几率

大，另一方面也有利于集中的 VIP 客户服务。 

市场催化因素：业绩超预期+2012 年小非减持因素缓解+增发带来新一轮的开店增长。 

公司 08-11 年收入、净利复合增速 29%、44%，预计未来 3 年净利复合增速~30%，目前相对 12 年估值

仅 15 倍，明显低于同行业的七匹狼（22 倍）、九牧王（22 倍），七匹狼、九牧王 08-11 年净利年复合增速

39%。 

二、大股东减持问题： 

减持因素弱化：（1）集团大股东吴志泽未来 5 年不减持，且会逐步增持；（2）其他四位创始人 2012 年

减持不超过 2000 万股，且需在 7 月底之前减持；2013 年减持不超过 2000 万股；（3）报喜鸟集团 2012 年

不减持，2013 及 2014 年减持不超过 1000 万股。综上，大股东 2012 年减持不超过 2000 万股，占总股份比

例 3.37%，目前 7 月已过，2012 年不存在小非减持风险；2013 年减持不超过 3000 万股，占总股份比例 5.05%。 
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三、财务指标的改善： 

报喜鸟收入和净利增速一直处于较高水平，但是 PE 在男装企业却处于相对较低水平，其中重要原因就是

市场对一些财务指标有所担忧。（1）应收账款：2011 年底应收账款 7.17 亿，2012Q1 应收账款 7.10 亿，同

比分别增 172%和 98%；（2）其他应收款：2011 年底其他应收款 1.51 亿，2012Q1 其他应收款 1.77 亿（主

要为给加盟商的借款），同比分别增 177%和 134%；（3）经营活动现金流净额为负值：2011 年及 2012 年

Q1 分别为-700 万和-3300 万。 

公司的应收款项增长较大，同时经营现金流净额为负值，主要与公司现阶段扩大规模、大力扶植优质加

盟商的战略相关。从财报明细可以看到，应收账款主要是给加盟商的授信支持，而且 96%的应收账款为 1 年

以内的，可收回的几率较大。其他应收款项也主要是给加盟商的贷款支持，78%是一年以内的。公司针对应收

款项计提了充分的坏账准备。 

2011 年计提了坏账准备 3444 万，同比增 163%。同时为维持谨慎的财务政策，公司 2011 年新增了 3.23

亿预计负债，2012Q2 预计负债余额仍有 2.71 亿。 

目前公司正在大力加紧催收加盟商的应收款项，未来公司的应收账款及经营现金流指标会相对逐步改善。 
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一、公司介绍：多品牌运作+管理层激励到位                              

1.1 公司简介：多品牌运作的高增长品牌服饰企业 

浙江报喜鸟服饰股份有限公司创立于 2001 年 6 月，主要从事中高档商务男装

的设计、生产与销售，公司自营报喜鸟、圣捷罗、宝鸟、卡博诺、比路特及法兰诗

顿六大品牌，同时代理三大国际知名品牌：哈吉斯、巴达萨里和东博利亚。公司采

用纵向一体化模式，产品自主设计，核心产品西服和衬衫主要自产，渠道以加盟为

主。 

业绩持续高增长，净利润增幅超收入。公司 2011年实现营业收入 20.28亿元，

同比增长 61.23%；归属于上市公司股东的净利润 3.68亿元，比上年增长 51.66%。

截至 2011 年公司报喜鸟与圣捷罗品牌共有门店 1068 家，同比增长 24.8%，总面

积 17.28 万平米，同比增长 46.5%。2007-2011 年，收入和净利润年复合增长率

分别为 27%和 35%，收入保持高速增长，净利增幅超过收入增幅。 

品牌价值突出。在中国纺织工业协会发布的“2010-2011 年度中国纺织服装企

业竞争力 500 强”榜单中，公司列 21 位。世界品牌实验室发布的 2011 年《中国 500

最具价值品牌排行榜》中报喜鸟品牌凭借 51.63 亿元的品牌价值位居第 254 位。 

衬衫 T 恤夹克皮鞋增长较快。公司产品主要为西服、上衣、衬衫、羊毛衫、T 

恤、夹克衫、皮衣等服饰，同时包括领带、皮带、皮包等配饰。分产品看，2007

年至 2011 年公司主要产品西装上衣占比逐年下降，由 2006 年的 38%下降至 2011

年的 29%，其他品类中衬衫、T 恤、夹克衫、皮鞋增长较快。 

图 1 公司发展历史沿革 

 
资料来源：公司网站、中投证券研究所 

                                     

图 2 公司历年营业收入及净利润变动 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 3 公司历年分产品收入占比 图 4 公司历年分产品收入增长情况 

  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

1.2 股权结构：减持因素弱化 

1996 年，报喜鸟、纳士、奥斯特三家公司五位创始人吴志泽、吴文忠、吴真

生、陈章银及叶庆来集资组建报喜鸟集团，持有集团公司 100%股权。2010 年，

集团董事会做出决议：（1）四位创始人选择一家公司经营，对其他公司进行财务

投资；（2）持续增持所选择的经营公司，逐步退出对其他公司的投资；（3）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。 

目前报喜鸟集团持有上市公司 35%的股权，是第一大股东，另外五位创始人

共直接持有上市公司 20%的股权，且公司有多位高管及员工直接持股。2012 年 2

月高管股票期权二期行权后，公司总股本 5.94 亿，流通股本 5 亿。 

减持因素弱化。2012 年，减持因素减缓：（1）集团大股东吴志泽未来 5 年不

减持，且会逐步增持；（2）其他四位创始人 2012 年减持不超过 2000 万股，且需

在 7 月底之前减持，2013 年减持不超过 2000 万股；（3）报喜鸟集团 2012 年不

减持，2013 及 2014 年减持不超过 1000 万股。综上，大股东 2012 年减持不超过

2000 万股，占总股份比例 3.37%；2013 年减持不超过 3000 万股，占总股份比例

5.05%。 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
营业收入（万元） 净利润（万元） 
收入增速 净利增速 

38% 36% 31% 30% 32% 29% 

24% 23% 
26% 24% 24% 

22% 

11% 
9% 9% 12% 10% 

11% 

8% 
8% 7% 8% 6% 

6% 

3% 
5% 5% 4% 5% 

7% 

6% 
7% 

6% 5% 5% 5% 

6% 8% 
7% 6% 8% 8% 

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

加工费 

其他 

领带 

皮衣 

羊毛衫 

夹克衫 

T恤 

衬衫 

西裤 

上衣 -100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

上衣 西裤 衬衫 夹克衫 
T恤 其他 羊毛衫 领带 
皮衣 加工费 

http://renwu.hexun.com/figure_3494.shtml


 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/27 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

350202 
inves tRatingC hange.high 

 

 

图 5 公司股权结构（2012 年 2 月第二期股权激励计划行权后的股权结构） 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.3 增发促使公司进入新一轮渠道高扩张周期  

增发带来渠道快速扩张机会。公司 2012年 5月 31日获得证监会增发的核准，

预计将在六个月内增发募集不超过 15 亿元的资金，用于公司营销网络优化建设，

增开280家店铺（其中包括180家报喜鸟品牌主力店和 100家圣捷罗品牌主力店），

总面积达 9.2 万平方米。这两个主品牌是报喜鸟的主要利润来源，增发资金有望促

使公司渠道进入新一轮扩张周期，带来业绩高增长。 

表 1 报喜鸟三次融资概况 

上市日期 2007 年 8 月 2009 年 12 月 2012 年 

融资名称 IPO 第一次公开增发 第二次公开增发 

融资股数 0.24 亿 0.40 亿 不超过 1 亿 

融资额 3 亿 8 亿 不超过 15 亿 

发行价 12.60 元 19.96 元 -- 

融资用途 

1 亿元用于开设 21

家直营店（购臵店铺

6 家）；1.14 亿用于

改造产能、增强研发  

用来建设新增店铺，新增

178 家店铺；报喜鸟形象

店 18 家和销售中心店 80

家，圣捷罗时尚店 80 家 

本次募集资金将用于建

设 280 家店铺，包括 180

家报喜鸟主力店和 100

家圣捷罗店（总面积共计

9.2 万平米） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.4 股权激励计划+奖励基金计划激励员工提升业绩 

公司于 2008 年 12 月 15 日首次授予员工股票期权，到目前为止共行权两次。

2010 年 6 月行权 407 万份，2012 年 2 月行权 632 万份。行权后公司多名员工直

接持有公司股票，提升公司业绩动力十足。 

表 2 公司股权激励方案 
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股票 

期权数 

2012 年 2 月第二个行权期行权后，公司 107 名员工持有 1750

万份期权，占公司总股本的 2.95% 

首次授予日 2008 年 12 月 15 日 

行权价格 第二期行权价格为 6.00 元，2011 年利润分配后行权价格调至

5.85 元 

上市流通时间 第二期行权后，激励对象所获股份将按照规定锁定六个月，实

际可上市流通时间为 2012 年 8 月 21 日 

可行权期 第一个行权期：2009年 12月~2011年 6月（可行权比例为 30%） 

第二个行权期：2011年 6月~2012年12月（可行权比例为 30%） 

第三个行权期：2012 年 12 月~2013 年 12 月（可行权比例为

40%） 

行权条件 第一个行权期：2008 年 ROE>=10％，2008 年净利润增长率相

对 2007 年不低于 15.90%(达标)。                

第二个行权期：2009 年 ROE>=10％，2009 年净利润增长率相

对 2007 年不低于 26.43%(达标)。                 

第三个行权期：2009 年 ROE>=10％，2010 年净利润增长率相

对 2007 年不低于 36.97%(达标)。 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

根据公司 2011 年年报显示，公司董事、董秘、副总、财务总监等高管合计持

有公司 6554 万份的股份，合计占比为 11%。高管持股，有利于维护公司高层管理

人才的稳定性，保证公司长期业绩增长。 

表 3 公司高管持股比例 （2011 年年报数据） 

姓名 职务 持股数（股） 占总股数比例 

周信忠 董事长 2,473,200 0.421% 

叶庆来 董事 1,872,000 0.319% 

吴志泽 董事 57,776,000 9.834% 

骆飞 董事 923,500 0.157% 

陆昊 董事 943,500 0.161% 

李悌逵 董事 1,068,000 0.182% 

方小波 董事会秘书 368,550 0.063% 

邓腊梅 副总经理 22,500 0.004% 

张袖元 财务总监 90,000 0.015% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

除股权激励之外，公司还面向高级管理人员、下属公司或独立事业部经营班子

负责人以及其它有突出贡献的关键人员，设立了奖励基金，以激发公司骨干的工作

热情。 

表 4 奖励基金计划 

业绩指标 奖励基金计算方法 计提奖金后净利增速区间 

上年净利>当年净利 不计提奖励基金 <0 

上年净利<=当年净利<上年净利*1.1 当年净利*1% [-1%,8.9) 

上年净利*1.1<=当年净利<上年净利*1.25 当年净利*2% [7.8%,22.5%) 

上年净利*1.25<=当年净利<上年净利*1.4 当年净利*10%-上年净利*10% [22.5%,36%) 
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上年净利*1.4<=当年净利 当年净利*15%-上年净利*17% >36% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、行业分析：逐步培育高端产品线+渠道下沉 

2.1  男装市场稳步增长 

2004-2011 年，我国服装市场保持了 13.4%的年均增速，男装行业以 17.6%

的增长超过行业平均增速。2011 年，男装市场零售额 5172 亿元，约占服装市场

零售额 49.69%，相较 2008 年占比增加 3.61 个百分点。预计未来两年增速仍能维

持 15%以上。 

图 6 我国服装行业、男装行业市场容量及增速 

 

资料来源：Euromonitor International、中投证券研究所 

2.2  未来发展趋势： 渠道下沉+精细化管理+产品线向高端延伸 

2.2.1 三、四线城市是新的增长点 

三、四线城市人口总规模 51138.3 万，是一、二线城市总规模的 4.7 倍；三、

四线城市 GDP 总占比 48.3%，比一、二线城市高出 24.5 个百分点，市场空间巨

大。一、二线城市因为快速的经济发展，吸引了大量外国品牌和国内高端品牌的入

驻，目前，一、二线城市市场空间已逐渐趋于饱和，三、四线城市发展潜力大，品

牌竞争压力较小，市场占有率提升空间较大，在 2011 年国内商务男装品牌外延扩

张普遍加速的背景下，渠道下沉抢占三、四线城市的份额成为各主流品牌的共识。 

表 5 各级城市发展情况 

城市级别 人口规模（万人） GDP 总规模（万亿） GDP 占比 

一线城市 3354.4 3.9 11.6% 

二线城市 7504.1 4.1 12.2% 

三线城市 26683.5 10.8 32.2% 

四线城市 24454.8 5.4 16.1% 

农村地区 72135 3.4 11.3% 

资料来源：中投证券研究所 

2.2.2 精细化管理是发展关键 

在龙头男装企业店铺数量达到 3000-4000 家，以及消费升级的趋势下，精细

化店铺管理以及培育更高端的品牌成为优质龙头男装企业的当务之急。 
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精细化店铺管理一来是提升直营比例，公司对直营店的控制权无疑是最强的，

其次是加强加盟的管理，及时获取终端的销售数据，并将直营管理体系植入到加盟

商中。目前品牌企业尚不能完全获取准确的终端渠道信息。未来随着品牌竞争的日

益激烈，及时更新终端信息将成为未来的趋势。另外，渠道管理涉及到店铺选址、

货品陈列、货品组合、导购服务、VIP 服务等多方面。只有不断加强终端管理，才

能在激烈的品牌竞争中胜出。 

2.2.3 龙头品牌企业需向高端产品线延伸 

随着消费者收入水平的提升，购买需求逐步从无品牌走向了有品牌，从低端品

牌走向更高端品牌。在 90 年代中期，走品牌化发展道路的企业和没有创立品牌的

企业后来的发展轨迹完全不同，而在现阶段，企业对现阶段的高端品牌进行提前培

育非常重要。因为很多品牌的发展有一个档次逐步往下走的态势，以七匹狼为例，

06 年公司的茄克和外套单价 400 元，属于中高档定位，目前随着产品结构的调整，

均价也只不过提升至 600 元，属于目前的中低档定位。其实相似款产品的单价，

每年的提升空间较小，公司的一个整体平均价格的提升主要在于产品结构的调整，

比如七匹狼增加时尚感更强、面料更好的黑标系列产品。单品牌的提价空间毕竟有

限，目前，龙头企业纷纷开始在国内代理或者买断一些国外的高端品牌。我们认为，

这是长远的战略布局，因为高端品牌的运营需要多年的经验，如果等需要的时候再

来布局，必将为时已晚。高端品牌从一二线城市向三四线城市延伸比较容易，但是

低端品牌很难从三四线城市延伸至一二线城市。 

表 6 七匹狼九牧王产品向上延伸 

  向高端系列或品牌的延伸 

报喜鸟 代理巴达萨里、东博利亚等高端品牌 

七匹狼 七品狼旗下高端系列黑标占比超过 50%，在华代理 CANALI、Versace 等品牌 

九牧王 收购高端设计师品牌 VIGANO 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.3 公司主要竞争对手 

报喜鸟品牌定位于中高档，在二线市场上的竞争对手主要包括庄吉、法派、威

可多、雅戈尔等，以及七匹狼、劲霸、利郎等商务休闲品牌；而国外一线品牌如 

ZEGNA、ARMANI 等定位高端，公司也不与其构成直接竞争。国内的西服品牌中，

法派、威克多、庄吉与报喜鸟品牌价位最接近，具有竞争关系。 

表 7 竞争对手分析  

地区 品牌名称 品牌风格 价位 竞争关系 

国外 

HUGO 

BOSS 

多品牌、多系列运营；产品一直以质量、品

位备受推崇 

5000 以上 国际顶尖高端品牌，产

品附加值高，消费人群

有限，不形成直接竞争 ARMANI 简单的套装搭配完美的中性化剪裁 5000 以上 

布克兄弟 拥有“总统御衣”的美誉，在美国是最能代

表品味的男性服装品牌 

1000-2000 国际品牌，价格适中，

能够吸引部分消费者，

构成一定竞争关系 G2000 品格、剪裁及价值是 G2000 成为优质品牌

的主要元素 

1000 元以下 

国内 

庄吉 都市白领商务装 2000-3000 公司主要竞争对手 

蓝豹 彰显斯文、优雅的形象，是高级白领人士理

想的着装选择 

4000 左右 
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威可多 自主研发生产，并始终只在一、二线核心城

市销售；产品风格时尚、干练 

2000-3000 

雅戈尔 针对国际商务、行政公务、商务休闲三大消

费群体进行开发，形成了成熟自信、稳重内

敛、崇尚品质生活的品牌特色 

1000-2000 定位中端，立足二三线

城市，以直营为主，与

公司部分产品（2000

元以下）形成竞争关系 罗蒙 以“服装艺术家”为定位，加大品牌对外推

广力度 

1000-2000 

红豆 以商务男装为主，同时强调出口 1000 以下 主要凭借价格优势，不

与公司形成竞争 希努尔 中档男装品牌 1000 以下 

资料来源：中投证券研究所  

三、公司分析：多品牌齐增长，众服务迎潮流 

公司实施“多品牌、多系列、国际化”的发展战略，自主+代理，品牌线覆盖正

装、商务休闲以及时尚休闲三大子行业，并且涵盖不同档次及不同年龄段消费群体。 

3.1 成熟品牌：报喜鸟+圣捷罗+宝鸟构成收入主要来源 

3.1.1 报喜鸟：稳健的外延扩张+持续的单店提升 

主品牌报喜鸟贡献约 70%的收入，其增长由三方面因素驱动：一是增加产品附

加值，提升价格；二是开发新的产品品类和系列，提升店铺的联单率和客单价；三

是渠道扩张依然有较大空间。 

（1）增加产品附加值。报喜鸟定位于二三线城市的中高档男士商务装，西装

上衣+西裤收入占比 40~50%，主打产品价格约在 3000-5000 元；公司采用加强品

牌形象，提升渠道终端形象以及做好 VIP 客户服务等多种方法来提升产品附加值。

报喜鸟品牌坚持“不打折”来维护品牌形象，设立部分折扣店统一清理库存；公司有

统一的店铺形象指导，装修标准价高达 3000 元/平米，并定期进行终端店铺形象的

升级；公司具有出色的终端信息系统，能有效地维护 VIP 客户。 

（2）报喜鸟品牌不断丰富，产品系列化延伸。作为公司的核心品牌，报喜鸟

品牌不断丰富产品系列，从最初的以男士正装为主拓展到多个产品系列。2012 年秋

冬订货会上，报喜鸟构建由十大系列组成的完整产品格局：华服、经典、商务、新

锐、女装、户外、运动、内衣、皮具、皮鞋，其中华服和户外系列是首次推出，华

服系列意味“华夏礼服”，具有鲜明东方文化元素。 
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图 7 报喜鸟华服系列                

  
料来源：公司官网、中投证券研究所 

 

表 8 报喜鸟旗下品牌发展现状 

  品牌 定位 发展现状 

自主品牌 

报喜鸟 
主要为中高档商务

男装 

公司核心品牌，收入占比约 70%，2011 年底渠道数

821 家 

宝鸟 
高端职业装，主要为

团购业务 

收入 4.46 亿，收入占比 22%，净利 356 万，净利较

低主要因为阶段性费用支出较高，预计 2012 年宝鸟

净利将有较大增长  

卡博诺 
高级纯手工西服定

制 

定位高端市场，目前只在北京、上海、沈阳等五星级

饭店设立专厅，主流西服价位为 2 万-5 万 

圣捷罗 年轻商务休闲装 2011 年收入超 1 亿，实现盈利约千万 

比路特 
年轻英伦时尚休闲

风格 

属于培育阶段，2011 年亏损 900 万元左右，2012 

年业绩会持续改善 

法兰诗顿 
高档时尚商务休闲

品牌 

现有 120 家店，2012 年预计总计达到 150 家店，实

现收入 2000 万，净利 800 万 

代理品牌 

哈吉斯 
高端时尚休闲装，来

自韩国 

2011 年主要在谈判阶段，亏损 298 万，2012 年代理

品牌哈吉斯开始正式运营 

巴达萨里 
意大利中高端男士

商务休闲 代理过程中，借鉴欧洲的高端服饰设计，2011 年合

计亏损 600 万元 
东博利亚 

意大利高级西服定

制 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

（3）渠道外延扩张空间广阔。截至 2011 年底，报喜鸟品牌门店数为 821 家，

相较七匹狼、九牧王等商务休闲男装 3000-4000 家的门店数量，仍有较大的渠道外

延扩张空间。未来 3-5 年，报喜鸟店铺将开至 1200-1500 家。 

品牌推广强调“不打折策略”，强调给 VIP 客户优质服务。报喜鸟从 1999 年确

立“不打折”的品牌价格策略，维持中高端的品牌形象；另外，公司成立 VIP 俱乐
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部的时间较早，多次针对 VIP 客户组织活动。 

表 9 公司营销方式 

独特的销售口号 1999：报喜鸟公开宣布全国统一价不打折的策略 

有力的品牌推广活动 2001：“报喜鸟时尚俱乐部”八城市巡回活动启动 

2005：在敦煌主办“天垂丽象•报喜鸟品牌概念发布会” 

2007：旗下品牌 BONO 将量体定制店开进写字楼 

2009：开展“时尚新旅”全国城市巡回推广活动 

2010：签约古天乐为“报喜鸟”品牌代言人 

2011：“报喜鸟全国量体巡回活动”隆重启动，邀请来自意大利的专业量体团

队为广大顾客度身定制西服，推广了企业“量体定制”的服务 

出色的 VIP 服务 报喜鸟 VIP 俱乐部建立“全天服务制”，与消费者进行一对一沟通； 

针对 VIP 多次举办理财、出国旅游、艺术节等特色活动 

多元化媒体宣传 除了在央视、杂志投放广告，报喜鸟还推出企业自己的杂志、网站，实现和

顾客的多层次沟通 

产品陈列 

 

2004 年开始在全国范围大力建设景观店、旗舰店，强调产品高质感和品牌高

档次的展现，成功推广企业形象 

资料来源：公司网站、中投证券研究所 

3.1.2 圣捷罗：四年磨一剑 

年轻化定位。“圣捷罗”市场定位区别于主品牌“报喜鸟”，覆盖年轻中高端商务

休闲市场，邀请周渝民作为品牌代言人，目标消费人群为 25-34 岁追求时尚的中

产阶层及新锐人士。 

公司除报喜鸟之外重点培养的品牌。圣捷罗从 2008 年的 45 家店增长到 2011

年末的 247 家，店数 CAGR76%，总营业面积为 2.23 万平米。品牌现在的销售网

络已经遍及全国近 20 个省市，从下图可以看出圣捷罗在西南大块地区还有着较大

的拓展空间。2012 年，品牌预计新开店 70-80 家左右。 

小店增长，直营毛利高。圣捷罗街边店大小约为 100-200 平之间，商场店在

50-90 平之间，小于报喜鸟。渠道上看，圣捷罗仍以加盟拓展为主，在品牌成立初

期，圣捷罗的渠道大多都是主品牌报喜鸟的加盟商开拓的。由于处在推广期间，该

品牌更需要精耕细作，提高店效和服务水平。目前，圣捷罗店效为 1 万 2 左右。 

图 8 圣捷罗销售网络（蓝色为网络覆盖区） 图 9 重塑圣捷罗风格：前卫都市浪漫 

  
资料来源：公司网站、中投证券研究所 
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3.1.3 宝鸟：高质量的团购职业装 

宝鸟生产厂商实力强大。宝鸟主要生产销售职业装、主要为团购业务，旗下

有高端定制卡博诺、楼宇定制以及部分电子商务业务。宝鸟服饰成立于 1996 年，

2008 年被浙江报喜鸟服饰股份有限公司收购。宝鸟具有出色的西服、衬衫生产能

力，在 2000 年具有 10 条西服及衬衫全自动生产流水线，为 Armani、Valentino、

Polo 等世界一流品牌进行加工业务。事实上，宝鸟的发展主要是在 2000 年以后，

随着职场越来越规范化，正装需求增加，而公司敏锐地发掘出很多企业具有统一商

务着装的需求，从而开拓了职业装团购业务市场。 

发展到现在，宝鸟在上海拥有研发中心，开发了多个产品系列并把销售网点

开进了写字楼，拥有 60 多个网点。宝鸟职业装保持高端质量，选用德国海莎、德

国骏马、英国高士、日本东丽、日本 YKK 等世界著名工厂的垫肩、衬布、面料、

丝线。 

业务门类齐全。宝鸟产品系列分为经典系列、时尚系列、个性系列、行业系

列和其他服饰。业务上除拥有“BONO”高端商务装品牌，还引入意大利“CARL 

BONO”个人高端定制品牌、以及国内外一线品牌的 ODM、国际贸易等业务。2011

年，宝鸟营收 4.46 亿，收入占比达 22%，净利润 356 万，因工厂迁徙和战略调整

2011 年净利率较低。2012 年 1 季度，宝鸟净利润超过 2011 年全年，成为新的利

润增长点。 

宝鸟的发展战略。1）不同区域的分公司要做强、做大，通过不断的分拆、裂

变分公司来做大市场；2）做小生产，保证订单高于产能，一部分订单要通过外协

解决；3）做好服务，尤其是对大团购的服务。 

表 10 宝鸟品牌定位分析 

品牌 
宝鸟品牌 

（BONO） 

卡博诺 

（CARL BONO） 

楼宇定制 

（BONO TAILOR） 

电子商务 

（E-BONO） 

成熟度 成熟 培育 培育 培育 

定位 职业服团购 国内顶级定制品牌 中高档服装定制 网上直销品牌 

目标消费群体 
具有统一着装要求

的高端商务组织 

30 岁以上追求品位

的都市精锐人士 

大众白领、商务楼

宇内部 

社会新人、都市新贵和

职场达人 

资料来源：公司网站、中投证券研究所 

图 10 宝鸟产品系列 图 11 宝鸟服务体系 

 

臵装顾问 挑选风格款式；挑选合适面料；结合

企业元素设计 

量身定制 分网点上门，一对一手工量体服务；

日量体数不过百，保证服务质量 

数字化管

理 

生产系统数字化；客户服务数字化；

决策营运数字化 

无忧配送 立体化装箱；强大的仓储物流；人性

化的配送服务 

售后保障 品质保障；客户服务 

服务网络 全国各省、市、自治区、直辖市设立

了 60 多家服务网络，辐射全国 

 

资料来源：公司网站、中投证券研究所                 资料来源：公司网站、中投证券研究所 
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3.2 培育品牌：品牌向高端延伸、覆盖多个子行业 

外购模式继续推进多品牌战略，覆盖细分市场：1）控股比路特时装，负责

“BigRooster”品牌中端英伦时尚休闲服饰的运营，目前拥有几十家店铺，以加盟为

主；2）全资子公司迪睿服饰（原控股公司融苑），取得时尚休闲风格的韩国 HAZZYS 

在中国区域的唯一代理权，主要进驻一线城市的商场；3）控股欧爵服饰，代理定

位高档商务休闲的巴达萨里品牌，同时运营 TOMBOLINI 品牌，主要在于做好一级

市场的高档商场形象，并通过合作引入欧洲原创设计；4）入股名欧服饰，运营定

位高档商务休闲的法兰诗顿品牌，产品包括男士高档休闲西服、衬衣、茄克 、大衣、

T 恤、牛仔裤、休闲裤等。 

表 11 外购品牌定位发展和作用 

公司名

称 

持 股

比例 

收购

年份 
品牌 定位 运营情况 

比路特 51% 2010 大公鸡（Big Rooster ） 
中端英伦时尚休闲

服饰 
2011 年收入 3158 万，亏损 916 万  

迪睿 100% 2012 汉爵斯（HAZZYS） 
年轻时尚的日韩风

格品牌休闲风格 

2011 年亏损 298 万，品牌代理 2012

年开始正式运营 

欧风 100% 2006 法兰诗顿（FRANISTION） 
中高档时尚商务休

闲品牌 

现有网点 120 家，2011 年希望扩充网

点到 150 家，实现净利 800 万元 

欧爵 65% 2011 

巴达 萨里（ MAURIZIO 

BALDASSARI）， 

东博利尼（TOMBOLINI） 

高端服饰品牌 

高级定制 
欧爵 2011 年亏损 600 万元 

资料来源：公司网站、中投证券研究所 

公司运作的品牌有如下特点：（1）大多数品牌经营的产品相关度还是很高的，

以商务装为主的品牌较多，包括：主品牌报喜鸟（中高档男正装）、宝鸟（高端

团购职业装）、卡博诺（高端西服手工定制）、东博利尼（国内代理，意大利高级

西服定制）；商务休闲品牌包括：圣捷罗（年轻时尚商务休闲）、法兰诗顿（高档

时尚商务休闲）、巴达萨里（中国代理，意大利中高端男士商务休闲）；时尚休闲

品牌较少，是公司对新子行业的试水：比路特（英伦休闲）、哈吉斯（年轻美式时

尚休闲）；（2）外购的公司多为上海服饰公司，旗下品牌多以高档产品，且在上

海有一定基础，显示公司的长期战略思路是把控高端品牌，从国内时尚之都上海

辐射其他区域。我们认为，随着消费收入的增长，品牌的档次可能会逐渐往低端

走，所以不断往高端延伸是一条正确的思路。但多品牌运作会使管理难度大幅提升，

能否成功将由公司的管理水平决定。 

多品牌运作具有以下优势：（1）扩大细分市场覆盖范围，防范风险；（2）

共享公司运作经验，以及供应商、经销商资源，圣捷罗品牌发展初期多依赖报喜鸟

已有加盟商。且多品牌培育成熟后，进驻商场有较强议价力（如百丽的例子）；（3）

创造新的利润增长点，一个品牌的培育需要多年的时间，公司提前培育新品牌，虽

早期会有亏损，但其他业务如果进入发展瓶颈，新的利润增长点就可以支撑公司的

整体发展。 
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图 12 外购品牌服装风格（从左往右依次为比路特、法兰诗顿、TOMBOLINI、巴达萨里、HAZZYS） 

     

资料来源：公司网站、中投证券研究所 

3.3 渠道稳步扩张 

从下图上看，除在企业发展初期，因渠道基数较小，增速较高以外，进入到

2001 年，渠道增长一直在 20%以下的水平稳步扩张，即使在企业 IPO 和增发获得

大量融资以后，渠道的扩张步伐依旧比较稳健。 

2011 年报喜鸟和圣捷罗的渠道终端增速较快，都增加了 106 家店，渠道增速

分别为 15%和 70%。2012 年增发后，将促进未来 2-3 年渠道数量和面积的快速增

长。预计未来 2-3 年报喜鸟渠道每年增长近 100 家，且大店数量将进一步提升，

拉动单店面积的增长。圣捷罗定位中低端，渠道扩张空间更广，预计 2012 年能达

到近 70-80 家的店铺增长。2012 上半年预计两个品牌门店各净增 20 家左右，公

司的开店主要集中在下半年，预计全年新增店铺在 150-200 家。未来 3-5 年，报

喜鸟店铺将开至 1200-1500 家。 

图 13 报喜鸟门店拓展情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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扩张稳健，除发展初期，店

铺扩张速度一直在 20%以

下，且单品牌每年新店净增

通常在 100 以下（除 2011

年） 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 19/27 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

350202 
inves tRatingC hange.high 

 

 

报喜鸟的渠道扩张有以下特点： 

（1）以加盟为主：大力扶植优质加盟商，实现“强者恒强”的局面。2011 年

报喜鸟加盟收入占比 80%+，未来经营仍以加盟为主。公司的渠道战略为一线市场

以打造品牌形象为主，主要为直营经营，数量占比较少，二三线市场是销售主力，

贡献大多数销售收入。公司约 70% 的店铺在二线城市，未来渠道扩张仍以二、三

线市场加盟为主。 

既然渠道以加盟为主，那么增强加盟商的经营实力，并维持加盟商的稳定性便

尤为重要。为此，公司采取了如下措施： 

i. 大力扶植优质加盟商，淘汰落后加盟商。目前公司加盟商数量约 400 家，

平均一个加盟商开 1.8 家店，存在不少单店加盟的情形，加盟商实力偏弱。公司给

予优质加盟商大力支持，鼓励其多开店，开大店。具体措施包括“巨人计划”以及加

盟商分类管理： 

巨人计划：公司的“巨人计划”旨在减少代理商数量，提升单个规模，扶持培养

优质代理商。巨人是指至少拥有 3 家店铺的加盟商，公司通过加大授信额度、延

长授信期，给予资金补贴等方式，增强对巨人的支持力度，实现“加盟直营式”管理。

2011 年，公司培育“巨人”加盟商 35 家（人均店铺数 5.5 个），占旗下店铺 200 家

左右，店铺占比达到 28.4%，收入占比为 35%。未来计划发展到 50 到 60 家巨人。 

加盟商分类管理：公司将加盟商分为 A、B、C 三类：对综合实力强的加盟商

（A 类）重点扶持，充分发挥其占有市场和提高利润的作用；对有潜力的加盟商（B

类）一般性扶持，保持未来增长可能性；对表现较差的加盟商（C 类）保持保守态

度，甚至进行淘汰整合。 

公司通过对加盟商的分级，再配合“巨人计划”，希望能扶植一批优质代理商，

实现公司渠道长足发展。 

报喜鸟的加盟体系能持续做大做强与公司对加盟商的大力支持密不可分，主

要体现在以下方面： 

①报喜鸟部分店铺由品牌公司自身购臵，但以低于市场的价格租给加盟商，由

其经营。从 2009 年增发资金的使用来看，不少自身购臵店铺都由加盟商经营。 

②货款信用支持力度大：一般加盟商通常有 3-6 个月账期，重点扶持的大加盟

商账期可以有 6-9 个月。对于优质加盟商，信贷支持力度也会有所倾斜，首次铺货

额可以有 6 个月的账期，对部分大经销商的应收账款达到上千万元。 

③新开店补贴：广告支持，货架支持、店铺装修支持。对于拓店较快的优质加

盟商，支持倾斜力度较大。 

④贷款支持：以 1.8 亿自有资金给予加盟商贷款，扶植优质加盟商购买店铺或

作为营运资金，贷款会根据银行相应期限贷款利率合理上浮，使用期限 6 年。 

⑤给予一定的退货比例： 

表 12 实施巨人计划后代理商数据的变化（注：巨人是至少有三个店铺的代理商） 

年份 代理商数

量 

加盟总店

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 

2010 388 575 1.7 23 107 4.7 19% 23% 

2011 367 680 1.85 35 193 5.5 28% 35% 

资料来源：公司股东交流会、中投证券研究所 

渠道扩张特点： 

（1）加盟为主：扶植优质加

盟商“强者恒强”； 

（2）优势区域精耕店铺密

度，越做越强，弱势区域逐

步打开； 

（3）渠道拓展街边店为主，

保障不打折的品牌形象。 

优质加盟商“强者恒强”： 

（1）巨人计划+加盟商分级

支持扶植优质加盟商，淘汰

弱势加盟商； 

（2）保证加盟网络稳定性； 

对加盟商的支持： 

店铺购臵低价租给加盟商 

信用支持 

新开店补贴 

贷款支持 

给予退货比例 
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ii. 提升加盟商的稳定性。首先在精神层面，公司大力扶持了一批加盟商“二次

创业”，培育其做大做强，形成一种良性的依赖关系，有利于终端渠道的稳定。其

次，公司在给予大力扶植的时候，签订合同要求加盟商对公司品牌的经营需要达到

一定的年限。 

（2）从区域上看：优势区域愈强，弱势区域逐步打开。服装企业往往具有较

强地域性。报喜鸟强势地区在东北以及四川、安徽等地，公司一直以来都强调加强

在优势区域的店铺密度，实现“优势地域恒强”。未来的区域战略部署为： 

i.在东北、四川及安徽等优势区域进一步增强店铺密度，多开大店，大力培育

VIP，在强势地区让优质加盟商做得更强； 

ii.而弱势区域则寻求优质加盟商培育，如江西市场前两年寻求到优质加盟商培

育，目前以点带面，树立了终端榜样，把该区域都带动了起来。 

从公司目前的发展来看，公司在空白市场及弱势区域开拓渠道的步伐比较稳

健，空白市场开拓的难度主要有以下两点： 

i. 消费者购买习惯在不同区域有所差异，且对品牌的认知度需要逐步培育； 

ii. 需要找到优质加盟商，优质加盟商能把整个一片区域带动起来，而如果为

了快速扩张，对加盟商把关不严反而可能把一个区域做差，从而将严重影响品牌在

一个地区的长期发展。 

以上两点都反应了公司重点把握已有优势资源的稳健经营思路。 

（3）从渠道结构来看：街边店占比 2/3 以上。因为公司坚持产品不打折原则，

进入商场专柜产品打折会受到较大制约，所以公司一直以街边店模式为主。 

3.4 内生增长：提价+服务+供应链三力驱动 

目前大多服装企业的收入增长主要依靠渠道外延扩张，此处我们将公司收入增

速与渠道增速差异做了个对比。 

可以看到收入增速和渠道增速差异较大的有两个阶段：（1）2007-2008 年；

（2）2011 年。 

（1）2007-2008 年，收入增速较门店增速分别快 30%以及 84%，主要因为

公司上市后购买或租赁了不少位臵较好，面积较大的优质店铺。另一方面，公司关

闭了部分效益较差的店铺，精耕优质门店，使得公司在店铺增速不快的同时，收入

获得大幅增长。同时 2008 年公司收购的宝鸟业务并表，使得收入大幅提升； 

（2）2011 年，收入增速较门店增速快 36%，其中重要原因是店铺面积增速

达 46%，收入增速较面积增速快 15%；另一方面，公司的同店增长达 25%。 

渠道区域性布局： 

（1）优势区域增强店铺密

度，开大店，形成强势地域

恒强的局面； 

（2）弱势区域或空白区域开

拓稳健，以寻求合适的代理

商开拓为主。 
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图 14 公司收入增速与店铺增速差异 图 15 公司收入增速与面积增速差异 

  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2010 年-2011 年，公司的同店增长率分别为 15%和 25%，较高的同店增长主

要在于以下几方面因素： 

表 13 2010、2011 年报喜鸟品牌销售数据统计表（注：大店——400 平米以上店铺） 

年份 总面积（万

平米） 

总店数 收 入 年

增长率 

平效（万

元 ， 含

税） 

店效（终

端收入 /

店数） 

同 店 增

长 

大 店 数

量 

占 全 国

店数比 

大 店 占

销售比 

2010 10.7 715 21% 1.87 280 万 15% 77 11% 23% 

2011 15.1 821 38% 1.83 335 万 25% 135 16% 32% 

资料来源：公司股东交流会、中投证券研究所 

 

图 16 男装企业店效（报表收入/年末店铺数）               

  
料来源：公司官网、中投证券研究所 

（1）细致周到的 VIP 管理。报喜鸟的 VIP 俱乐部成立较早，目前在 VIP 服务

方面积累了丰富的经验。较早组建 VIP 俱乐部的重大意义在于：1）锁定了一批重

要的客户； 2）积累了丰富的 VIP 活动运作经验。 

公司目前有效 VIP 客户近 9 万人，收入占比 40%，是公司稳定的收入来源，

通过这些人性化的服务，公司希望进一步增强客户的忠诚度和对品牌的认可度，预

计未来 VIP 客户的收入占比能逐步增至 60-70%。 
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公司的 VIP 管理实行较早，经验丰富，管理能力领先于行业内众多竞争对手。

公司将 2012 年设为服务年，增强对 VIP 客户的服务，为客户提供免费干、水洗、

改衣等服务，组织过的活动包括理财讲座、去海外旅行以及参与艺术论坛等。公司

将会员分成普通级和银鸟级，大型活动尽量在银鸟级 VIP 客户超过 300 个的城市

举行，VIP 较少的区域以礼品兑换、送卡等活动为主。 

表 14 报喜鸟 VIP 会员服务 

VIP 会员分类 银鸟级、普通级 

VIP 活动形式 银鸟级 VIP 客户超过 300 人的城市，会多举行活动 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

（2）提价仍有潜力，毛利率稳步上扬。随着公司品牌进一步的宣传与推广，

品牌附加值提高，产品价格有所上涨，成本控制到位，加价倍率预计已提至 7 倍。

2007-2011 年，公司毛利率逐步上升，从 48.7%增长到 58.9%，上涨 10.2 个百分

点；相较 2010 年，2011 年皮鞋毛利率升幅最大，上涨 13.12 个百分点，大力带

动了整体毛利率的增长；2012 年 1 季度因为有部分冬季货品退货的因素，毛利率

略有下滑。公司产品目前均价 3000，即使每年提价 10%，也要 5 年才能达到国内

一线男装 5000 的均价，而这只是一线国际男装的 30%左右。我们认为，公司提价

能力仍有潜力，毛利率在未来 3-5 年将继续保持上涨趋势。 

图 17 九牧王、七匹狼、报喜鸟 2008-2011 年毛利率  图 18 报喜鸟 2011 年各类主营业务毛利率                

   

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

（3）供应链管理能力。公司强势品类西装、衬衫 40%以上自产，同时，公司

拥有强有力的 ERP 系统，覆盖率 95%，每天都对全国销售数据进行实时跟踪和分

析，保证供应链的高速有效。订货会确定收入 60%，追单补货比例能达到 15-20%。 

3.5 男装企业财务指标比较 

男装定价高、报喜鸟因其较高的市场定位和产品附加值，毛利率水平一直处于

男装企业高位，尽管公司直营占比较高，但 2011 年公司毛利率升至 59%，2012

年Q1因有部分冬季退货的因素，毛利率下滑1个点至57.5%。报喜鸟费用率较高，

尤其是管理费用率较高，净利率在行业内处于中等水平，2012 年 Q1 因季节因素、

及财务费用和资产减值损失有所增加导致净利率较低。 
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图 19 男装企业历年毛利率比较 图 20 男装企业历年净利率比较 

  

来源：公司公告、中投证券研究所 

因公司产品单价较高，所以存货周转率较低，相较而言，定位更高端的卡奴迪

路存货周转率更低。 

以经营活动现金流/净利润来衡量公司的现金回收能力，从下图可以看出，除

九牧王外，其他各男装企业的该指标在 2011 年都出现不同程度的下跌，显示大多

男装企业在2011年纷纷加大了对经销商信贷支持力度。由于报喜鸟推行巨人计划，

为优质加盟商提供更多扶持，其现金回流能力逐步下降，2012 年一季度达-0.62，

处于行业较低水平。后期报喜鸟的经营活动现金流会有相对的改善。 

图 21 男装企业历年存货周转率比较 图 22 男装企业历年经营活动现金流/净利润比较 

  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

在应收账款方面，报喜鸟的指标逐年下降，处于行业较低水平，显示公司给予

加盟商的信贷支持力度大。另外，考虑到服装企业的其他应收款在一定程度上衡量

了品牌企业对加盟商的贷款，我们对比了男装企业销售收入/平均其他应收款指标，

报喜鸟由于给经销商的贷款额度较大，该指标处于行业较低水平。 
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图 23 男装企业应收账款周转率比较 图 24 男装企业销售收入/平均其他应收款比率比较 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、盈利预测及投资建议：强烈推荐                           

1）单店收入：因为公司的店铺面积在稳步扩张，单店收入增速较快，我们预

测报喜鸟 12-14 年单店收入增长率分别为 16%，14.8%和 13.5%，圣捷罗 12-14

年单店收入增长率分别为 18%，16%和 16%。 

2）店铺数量：我们预计 12-14 年净增店数 98、110 及 105 家，店铺数量增

长率为 11.94%，11.97%和 10.20%；圣捷罗由于基数少且处在扩张期，我们预估

其店铺增长率较高，未来三年分别为 30.36%，24.22%和 20.00%。 

3）其他品牌增长率：我们预估宝鸟品牌 12-14 年增长率分别为 15%、12%和

10%，其他外购品牌基数低，有着较快的增长空间，预估 12-14 年有 45%、42%

和 40%的较快增长。 

4）销售费用率：随着收入的上升，规模效应显现，预计销售费用率略有下降，

12-14 年销售费用率分别为 16.85%，17.00%和 16.80%。 

5）管理费用率：预计 12-14 年管理费用分别为 15.24%，15.00%和 14.80%。 

6）毛利率：由于公司报喜鸟、圣捷罗品渠道稳健扩张且产品有一定的提价能

力，宝鸟开始盈利，外购品牌也有着良好的发展势头，我们预估公司毛利率会维持

高位，12-14 年分别会达到 59%，59.5%，60%。 

表 15 盈利预测假设 

项目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

报喜鸟品牌 
     

单店收入（万元）   173.82  201.64  231.48  262.73  

单店收入增长率（YOY）     16.00% 14.80% 13.50% 

新增店铺数量 50  106  98  110  105  

店铺数量 715  821  919  1029  1134  

增长率（YOY） 7.52% 14.83% 11.94% 11.97% 10.20% 

销售收入（万元）   142,710  185,304  238,192  297,934  

增长率（YOY）     29.85% 28.54% 25.08% 
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圣捷罗品牌 
     

单店收入（万元）   45.00  53.10  61.60  71.45  

单店收入增长率（YOY）     18.00% 16.00% 16.00% 

新增店铺数量 58  106  75  78  80  

店铺数量 141  247  322  400  480  

增长率（YOY）   75.18% 30.36% 24.22% 20.00% 

销售收入（万元）   11,115  17,098  24,638  34,297  

增长率（YOY）     53.83% 44.10% 39.20% 

宝鸟品牌 
     

销售收入（万元）   44,602  51,292.30  57,447.38  63,192.11  

增长率（YOY）     15.00% 12.00% 10.00% 

其他品牌 
     

销售收入（万元）   5,021  7,280  10,338  14,474  

增长率（YOY） 
  

45.00% 42.00% 40.00% 

营业收入合计 125,775  202,785 260,975  330,616  409,896  

营业收入（YOY） 15.19% 61.23% 28.70% 26.68% 24.0% 

营业成本合计 57,617  83,400  107,000  133,899  163,959  

毛利率 54.19% 58.87% 59.00% 59.50% 60.00% 

销售费用率 16.52% 17.66% 16.85% 17.00% 16.80% 

管理费用率 13.07% 15.41% 15.24% 15.00% 14.80% 

资料来源：中投证券研究所 

 

风险提示：1. 终端库存积压风险。2、品牌培育失败风险。3、小非减持风险 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 2576 3202 3926 4891  营业收入 2028 2610 3306 4099 

  现金 596 894 1073 1288  营业成本 834 1070 1339 1640 

  应收账款 717 785 932 1156  营业税金及附加 25 33 40 53 

  其他应收款 151 147 186 308  营业费用 358 440 562 689 

  预付账款 601 749 937 1148  管理费用 312 398 496 607 

  存货 511 627 797 991  财务费用 12 19 23 2 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 64 64 66 68 

非流动资产 1510 1446 1391 1337  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 1 1 1 2  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 935 861 786 709  营业利润 423 587 780 1040 

  无形资产 107 166 226 287  营业外收入 14 10 10 10 

  其他非流动资产 467 417 378 339  营业外支出 4 4 4 4 

资产总计 4086 4649 5317 6227  利润总额 433 593 786 1046 

流动负债 913 1661 1729 1730  所得税 74 101 134 178 

  短期借款 355 855 735 522  净利润 359 492 652 868 

  应付账款 183 257 335 426  少数股东损益 -9 -6 8 21 

  其他流动负债 375 550 659 781  归属母公司净利润 368 498 644 847 

非流动负债 987 397 463 543  EBITDA 499 697 894 1134 

  长期借款 56 56 56 56  EPS（元） 0.63 0.85 1.10 1.33 

  其他非流动负债 931 341 407 487       

负债合计 1900 2059 2192 2272  主要财务比率     

 少数股东权益 22 16 24 46  会计年度 2011 2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 587 587 587 637  成长能力     

  资本公积 634 634 634 634  营业收入 61.2% 28.7% 26.7% 24.0% 

  留存收益 942 1352 1879 2638  营业利润 49.5% 38.8% 32.9% 33.3% 

归属母公司股东权益 2164 2574 3101 3909  归属于母公司净利润 51.7% 35.3% 29.3% 31.5% 

负债和股东权益 4086 4649 5317 6227  获利能力     

      毛利率 58.9% 59.0% 59.5% 60.0% 

现金流量表      净利率 18.2% 19.1% 19.5% 20.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.0% 19.4% 20.8% 21.7% 

经营活动现金流 -7 524 462 492  ROIC 16.4% 22.2% 26.2% 29.0% 

  净利润 359 492 652 868  偿债能力     

  折旧摊销 65 91 91 92  资产负债率 46.5% 44.3% 41.2% 36.5% 

  财务费用 12 19 23 2  净负债比率 21.63

% 

44.25% 36.10

% 

25.45% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.82 1.93 2.27 2.83 

营运资金变动 -474 -88 -320 -497  速动比率 2.22 1.52 1.78 2.21 

  其他经营现金流 30 11 15 27  营运能力     

投资活动现金流 -760 -25 -24 -25  总资产周转率 0.61 0.60 0.66 0.71 

  资本支出 624 0 0 0  应收账款周转率 4 3 4 4 

  长期投资 -55 -48 -50 -50  应付账款周转率 4.55 4.87 4.53 4.31 

  其他投资现金流 -191 -73 -74 -75  每股指标（元）     

筹资活动现金流 833 -201 -259 -252  每股收益(最新摊薄) 0.63 0.85 1.10 1.44 

  短期借款 260 500 -120 -213  每股经营现金流(最新摊薄) -0.01 0.89 0.79 0.84 

  长期借款 56 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.68 4.38 5.28 6.65 

  普通股增加 294 0 0 50  估值比率     

  资本公积增加 -290 0 0 0  P/E 20.26 14.98 11.58 8.81 

  其他筹资现金流 513 -701 -139 -89  P/B 3.45 2.90 2.41 1.91 

现金净增加额 66 298 179 215  EV/EBITDA 15 11 9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

投资评级定义 
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公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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