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报喜鸟 
轻装上阵，14 年业绩弹性较高 
报喜鸟 2013 年实现营业收入 20.18 亿元，同比下滑 10.5%；实现归属上
市公司股东净利 1.61 亿元，同比下滑 66.3%，合每股收益 0.27 元。公司
14 年 1 季度实现收入 6.25 亿元，同比增长 13%；实现归属上市公司股东
净利 5,400 万元，同比增长 5.6%。公司预计 14 年 1-6 月业绩增长范围为
0%-30%，公司 13 年业绩符合预期，而因确认卖店收入和经销商罚息入账，
公司 1 季度业绩超出我们预期。我们调整公司 14-16 年每股盈利预测至
0.50、0.45 和 0.48 元，基于 16 倍 2014 年市盈率，下调目标价至 8.01 元，
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2013 年公司集中对各个品牌进行了梳理和调整，导致门店增长显著
放缓。其中报喜鸟品牌净增门店 27 家至 902 家；Hazzys 净增门店 32
家至 176 家；其他品牌门店数则基本持平.而在收入端上，因回收渠
道存货影响，我们预计报喜鸟主品牌 13 年收入约 12.3 亿元，同比下
滑 16.4%；Hazzys 品牌终端收入则维持 30%以上的增长，13 年报表收
入约 2.4 亿元，同比增速超过 100%。 

 2013 年公司销售费用率大幅上升 11.0 个百分点至 32.0%。主要原因是
上半年对欧爵等高端品牌门店调整较多，导致人工、租金、商场费
用等相关成本大幅上升。随着公司 14 年的开店重点重归报喜鸟和
Hazzys 两大强势品牌，我们认为公司 14 年费用绝对额的增长压力将
趋于缓和，以 1 季度的情况看，公司销售费用的增速已回落至 16.2%
的水平。 

 公司 13 年现金周转天数较上年同期上升 33.3 天至 151.3 天，主要原因
是公司回收渠道库存导致存货周转天数大幅上涨 68.8 天至 173.7 天。
若以应收账款和账面存货计,我们估算公司 13年全渠道存货周转天数
约为 685 天,但因采用可退货制度,经销商存货水平相对可控。 

 根据现金流量表数据，我们估计门店出售为公司贡献 13 年收入 1.29
亿元，贡献税前利润 5,578 万元，排除该因素后，公司收入同比下滑
16.2%；息税前利润同比下滑 64.1%。考虑公司 14 年计划出售门店数
量与 13 年相当（不超过 20 家店铺，成本不超过 3 亿元），我们认为
公司在 14 年仍具备较高的业绩弹性。 

评级面临的主要风险 

 终端零售低于预期。 

估值 

 尽管存货水平仍然较高，回收存货、新品牌提升和出售门店等要素给予
公司 14年极高的业绩弹性。我们调整公司 14-16年每股盈利预测至 0.50、
0.45和 0.48元，基于 16倍 2014年市盈率，将目标价由 8.05元下调至 8.01
元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 2,254 2,018 2,174 2,340 2,516 
  变动 (%) 11 (10) 8 8 8 
净利润 (人民币 百万) 478 161 300 271 285 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.798 0.268 0.501 0.453 0.476 
   变动 (%) 29.7 (66.3) 86.6 (9.6) 5.2 
市场预期每股收益 (人民币)            0.312 0.433 0.581            
先前预测每股收益 (人民币)    0.447 0.528  
   调整幅度(%)   12.0  (14.2)  
核心每股收益  (人民币) 0.900 0.306 0.430 12.9 12.2 
   变动 (%) 30.6 (66.0) 40.5 12.9 12.2 
全面摊薄市盈率(倍) 7.3 21.7 11.6 0.77 0.72 
核心市盈率 (倍) 6.5 19.0 13.5 7.6 8.1 
每股现金流量 (人民币) 0.72 (0.20) 0.23 11.0 10.3 
价格/每股现金流量 (倍) 8.1 (28.7) 25.8 0.091 0.095 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.4 12.9 11.5 1.6 1.6 
每股股息 (人民币) 0.170 0.055 0.100 0.581            
股息率 (%) 2.9 0.9 1.7 0.453 0.476 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.报喜鸟业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 2013 同比变动（%）12 年 4 季度 13 年 4 季度 同比变动（%）13 年 1 季度 14 年 1 季度 同比变动（%）
营业收入 2,254 2,018 (10.5) 540 466 (13.7) 553 625 13.0 
营业成本 853 743 (12.9) 220 135 (38.5) 235 270 14.6 
毛利润 1,400 1,275 (9.0) 320 330 3.4 318 355 11.8 
营业税及附加 32 31 (2.9) 10 7 (28.3) 6 4 (36.5) 
销售费用 473 645 36.3 116 193 66.1 160 186 16.2 
管理费用 347 347 (0.2) 110 117 6.7 80 76 (5.9) 
息税前利润 548 252 (53.9) 83 13 (84.9) 71 89.76 25.9 
财务费用 (12) (15) 21.9 (19) (10) (44.6) -2 2 (215.2) 
资产减值 74 49 (33.6) 9 10 5.1 7 14 96.1 
资产处置利得 0 0  0 0     
营业外收入 10 20 98.2 1 11 1,490.0 2 2 (28.7) 
营业外支出 1 4 201.0 0 1 473.5 2 1 (18.9) 
利润总额 495 234 (52.7) 93 23 (75.2) 66 74 11.2 
所得税 26 75 185.5 (38) 16 (143.1) 16 20 23.8 
净利润 469 159 (66.0) 131 7 (94.8) 50 54 7.2 
少数股东权益 (9) (1) (84.5) (6) 3 (145.1) (1) 0 (102.2) 
归属上市公司股
东净利润 

478 161 (66.3) 137 4 (96.9) 51 54 5.6 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.报喜鸟各品牌门店情况 

  2009 2010 2011 2012 2013 
门店数      
报喜鸟 665 715 821 875 902 
同比增速(%)  7.5 14.8 6.6 3.1 
圣捷罗 83 141 247 219 176.00 
同比增速(%)  69.9 75.2 (11.3) (19.6) 
欧爵  51 45 
同比增速(%)     (11.8) 
法兰诗顿  133 132 
同比增速(%)     (0.8) 
Hazzys  144 176 
同比增速(%)     22.2 
合计 748 856 1,068 1,094 1,078 
同比增速(%)  14.4 24.8 2.4 (1.5) 
销售面积(千平米)     
报喜鸟 93 104 151 187 199 
同比增速(%)  12.1 44.2 24.3 6.4 
圣捷罗 9 14 22 21 17 
同比增速(%)  52.9 63.9 (5.8) (19.0) 
欧爵  5.5 5 
同比增速(%)     (9.1) 
法兰诗顿  11 10 
同比增速(%)     (9.1) 
Hazzys  14 17 
同比增速(%)     21.4 
合计 102 118 173 208 216 
同比增速(%) 15.7 46.4 20.4 3.8 

资料来源：公司数据 
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图表 3.大幅开关店导致门店相关费用上升  

(人民币，百万)  2010 2011 2012 2013 
广告费用 54 101 106 88 
费用率(%)(%) 4.3 5.0 4.7 4.3 
人员工资 48 66 109 158 
费用率(%)(%) 3.8 3.2 4.8 7.8 
低值易耗品摊销 13 41 34 47 
费用率(%) 1.0 2.0 1.5 2.3 
房租 22 26 40 65 
费用率(%) 1.8 1.3 1.8 3.2 
会议活动费 4 13 10 17 
费用率(%) 0.4 0.7 0.4 0.8 
产品包装费 11 13 15 12 
费用率(%) 0.9 0.6 0.6 0.6 
运输费 10 11 14 22 
费用率(%) 0.8 0.5 0.6 1.1 
装修费 6 10 19 29 
费用率(%) 0.5 0.5 0.8 1.5 
差旅费 6 8 10 10 
费用率(%) 0.5 0.4 0.4 0.5 
商场费用 8 20 46 
费用率(%)  0.4 0.9 2.3 
托管费 4 14 42 
费用率(%)  0.2 0.6 2.1 
其他 34 71 84 108 
费用率(%) 2.7 3.5 3.7 5.4 
合计 208 358 473 645 
费用率(%) 16.5 17.7 21.0 32.0 

资料来源：公司数据 

 

图表 4.回收存货导致现金周转天数上升 

  2010 2011 2012 2013 
应收账款周转天数 56.0 88.3 125.1 122.7 
存货周转天数 95.9 78.4 104.8 173.7 
应付账款周转天数 (87.9) (80.2) (92.7) (103.4) 
预收账款周转天数 (38.2) (24.0) (19.2) (41.7) 
现金周转天数 25.8 62.5 118.0 151.3 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2,012 2,013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 2,254 2,018 2,174 2,340 2,516 
销售成本 (853) (743) (817) (879) (945) 
经营费用 (788) (958) (997) (1,072) (1,155) 
息税折旧前利润 613 317 361 389 416 
折旧及摊销 (65) (65) (84) (91) (98) 
经营利润 (息税前利润) 548 252 277 298 318 
净利息收入/(费用) 12 15 26 21 17 
其他收益/(损失) (65) (33) 50 0 0 
税前利润 495 234 353 319 335 
所得税 (26) (75) (53) (48) (50) 
少数股东权益 9 1 0 0 0 
净利润 478 161 300 271 285 
核心净利润 539 183 257 271 285 
每股收益(人民币) 0.798 0.268 0.501 0.453 0.476 
核心每股收益(人民币) 0.9 0.306 0.43 0.453 0.476 
每股股息(人民币) 0.17 0.055 0.1 0.091 0.095 
收入增长(%) 11 (10) 8 8 8 
息税前利润增长(%) 10 (54) 10 8 7 
息税折旧前利润增长(%) 9 (48) 14 8 7 
每股收益增长(%) 30 (66) 87 (10) 5 
核心每股收益增长(%) 31 (66) 41 5 5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 554 422 215 232 249 
应收帐款 828 529 560 603 648 
库存 784 1,136 1,021 967 945 
其他流动资产 313 258 289 311 334 
流动资产总计 2,479 2,346 2,086 2,112 2,177 
固定资产 1,732 1,708 1,954 2,188 2,412 
无形资产 163 186 168 151 134 
其他长期资产 395 347 353 338 345 
长期资产总计 2,290 2,241 2,475 2,677 2,892 
总资产 4,770 4,586 4,561 4,789 5,069 
应付帐款 270 221 219 235 253 
短期债务 355 487 270 407 434 
其他流动负债 835 610 637 671 720 
流动负债总计 1,460 1,318 1,127 1,313 1,407 
长期借款 638 625 625 625 625 
其他长期负债 36 18 0 0 0 
股本 599 586 599 599 599 
储备 2,036 2,036 2,211 2,253 2,439 
股东权益 2,635 2,622 2,810 2,851 3,037 
少数股东权益 0 4 0 0 0 
总负债及权益 4,770 4,586 4,561 4,789 5,069 
每股帐面价值(人民币) 4.40 4.47 4.69 4.76 5.07 
每股有形资产(人民币) 4.13 4.16 4.41 4.51 4.85 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.73 1.18 1.14 1.34 1.35 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 495 234 353 319 335 
折旧与摊销 65 65 84 91 98 
净利息费用 (12) (15) (26) (21) (17) 
运营资本变动 (145) (322) (194) 118 59 
税金 (113) (62) (55) (39) (42) 
其他经营现金流 143 (22) (27) (8) 0 
经营活动产生的现金流 432 (121) 135 460 432 
购买固定资产净值 (415) (172) (330) (330) (330) 
投资减少/增加 66 216 0 0 0 
其他投资现金流 (96) 14 252 (181) (85) 
投资活动产生的现金流 (445) 58 (78) (511) (415) 
净增权益 79 10 9 0 0 
净增债务 (14) 118 (217) 136 27 
支付股息 (156) (169) (60) (54) (57) 
其他融资现金流 12 (110) (9) 0 0 
融资活动产生的现金流 (79) (151) (276) 82 (30) 
现金变动 (92) (215) (219) 31 (13) 
期初现金 646 637 435 201 262 
公司自由现金流 (13) (64) 57 (51) 17 
权益自由现金流 (27) 54 (160) 85 44 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 27.2 15.7 16.6 16.6 16.5 
息税前利润率(%) 24.3 12.5 12.7 12.7 12.6 
税前利润率(%) 22.0 11.6 16.2 13.6 13.3 
净利率(%) 21.2 8.0 13.8 11.6 11.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.7 1.8 1.9 1.6 1.5 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 16.7 26.3 24.2 28.0 26.6 
速动比率(倍) 1.2 0.9 0.9 0.9 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 7.3 21.7 11.6 12.9 12.2 
核心业务市盈率 (倍) 6.5 19.0 13.5 12.9 12.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

8.9 26.2 18.6 17.7 16.8 

市净率 (倍) 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 
价格/现金流 (倍) 8.1 (28.7) 25.8 7.6 8.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.4 12.9 11.5 11.0 10.3 

周转率      
存货周转天数 276.9 471.7 482.0 412.8 369.1 
应收帐款周转天数 125.1 122.7 91.4 90.7 90.7 
应付帐款周转天数 38.0 44.5 36.9 35.4 35.4 
回报率      
股息支付率(%) 21.3 20.0 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 19.9 6.1 11.0 9.6 9.7 
资产收益率 (%) 11.7 3.7 5.1 5.4 5.5 
已运用资本收益率(%) 16.4 7.3 8.1 8.4 8.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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