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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 5.60 - 6.00 元

收盘价 3.96 元

总市值/流通市值 5778/4411 百万元

52周最高价/最低价 6.84/3.34 元

近 3 个月日均成交额 71.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《报喜鸟（002154.SZ）-变革重焕新生，哈吉斯快速成长打开景

气空间》 ——2022-07-03

上半年收入和业绩增长1%，线上和团购增长强劲，库龄优化。2022 1H公司

收入+1.0%至 20.0亿元，净利润+1.1%至 2.6亿元。其中，报喜鸟/哈吉斯/

宝鸟收入-1%/-5%/+37%，直营/加盟/线上/团购收入-18%/+5%/+24%/+39%，

总体而言，直营线下零售受到疫情影响下滑，团购得益于大订单增长而表现

强劲。上半年毛利率-2.5百分点至64.4%，其中直营/加盟/线上/团购分别

+0.1/+0.7/-0.7/-4百分点，零售品牌直营和加盟毛利率均有小幅增长，总

体毛利率下滑主要由于渠道结构变化。同时直营占比下降叠加良好控费效

果，费用率合计下滑1.6百分点。上半年存货金额环比去年末下降0.4亿元

至11.1亿元，1年内库存金额占比同比/环比增长 7.8/3.0 百分点至 63%。

二季度业绩下滑27%，展现较好经营韧性。2022 Q2 收入 8.4 亿元，-14.5%，

净利润 0.59 亿元，-27%，收入小幅低于预期，净利润符合预期，预计

主要是由于高线城市疫情封控，直营零售增长低于预期。Q2 毛利率

62.7%，-4.6 百分点，预计主要是渠道结构变化所致。费用率合计减少

2.7 百分点，疫情期间较好的费用管控措施令二季度净利率仅下滑 0.8

百分点至 7.4%，在疫情压力下展现较好的经营韧性。

近期销售强势恢复，哈吉斯开设高尔夫首店。6月以来公司零售增长呈现较

强的复苏趋势，7月报喜鸟/哈吉斯在天猫和京东分别同比增长41%/19%。同

时期内报喜鸟主品牌继续执行品牌升级和年轻化策略，与东华大学合作运动

西服创新研究，提升消费者对西服专家认知；哈吉斯品牌多维度、多渠道高

质量营销，推出产品故事包，强化品牌IP，并在6月于上海开设高尔夫首店，

为高端英伦基因注入运动休闲属性。

风险提示：疫情反复、品牌形象受损、渠道拓展不及预期、系统性风险。

投资建议：上半年经营韧性较强，近期销售趋势向好，把握配置良机。二季

度在受到严格疫情封控影响下，公司业绩展现较强的韧性，库存水平持续优

化，随着6月以来销售的快速恢复，我们看好下半年低基数下的业绩弹性。

从中长期看，主品牌继续执行品牌升级和年轻化策略，获得超越传统西服的

阿尔法增长；哈吉斯凭借稀缺英伦基因，在集团精心培育下强势成长，从中

国高净值人群和下沉市场渗透率看，预计仍有广阔成长空间。我们看好公司

成长潜力，维持盈利预测，预计2022~2024年净利润分别5.5/6.8/8.0亿元，

同比增长17%/24%/18%，维持合理估值5.6~6.0元，对应2022年PE 15~16x，

疫后复苏弹性大，当前估值性价比较高，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,788 4,451 4,919 5,732 6,535

(+/-%) 15.7% 17.5% 10.5% 16.5% 14.0%

净利润(百万元) 366 464 545 677 796

(+/-%) 74.4% 26.7% 17.3% 24.3% 17.5%

每股收益（元） 0.30 0.32 0.37 0.46 0.55

EBIT Margin 14.3% 14.2% 13.7% 14.9% 15.3%

净资产收益率（ROE） 11.4% 11.2% 12.0% 13.5% 14.3%

市盈率（PE） 13.2 12.5 10.7 8.6 7.3

EV/EBITDA 9.9 10.6 10.5 8.5 7.5

市净率（PB） 1.50 1.40 1.28 1.16 1.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入和业绩增长 1%，线上和团购增长

强劲，库龄优化

2022 1H 公司实现收入+1.0%至 20.0 亿元，归母净利润+1.1%至 2.6 亿元。

1）上半年收入分品牌看：报喜鸟收入 7.0 亿元，-1.1%，门店数同比净开 24 家，

环比持平；哈吉斯收入 6.6 亿元，-4.7%，门店数同比净开 10 家，环比净减少 9

家。职业装团购品牌宝鸟收入 4.3 亿元，+37%，其他品牌下滑 21%。

总体而言，零售品牌受到疫情影响而出现小幅下滑，团购品牌宝鸟得益于与大客

户良好的合作客户，覆盖从占比较高的金融系统延伸至通信、交通、能源等行业，

品牌竞争力进一步提升，因此在上半年表现强劲。

2）上半年收入分渠道看：直营收入 7.3 亿元，-18.4%，主要受到疫情冲击；加盟

收入 3.3 亿元，+4.7%，加盟门店在低线城市占比较高，受到疫情影响较小，零售

流水表现好于直营；团购渠道主要包括宝鸟品牌，收入增长 39%至 4.5 亿元；线

上在较高基数和受到物流发货影响下仍然实现 23.5%增长至 3.6 亿元，反映良好

的品牌势头。

图1：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司半年度净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：公司半年度分品牌经营情况

2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 2020H1 2020H2 2021H1 2021H2 2022H1

报喜鸟 481.3 602.5 592.1 689.4 539.3 720.0 435.1 841.2 711.6 899.9 703.7

yoy 23.0% 14.4% -8.9% 4.4% -19.3% 16.8% 63.5% 7.0% -1.1%

店数 684 718 716 740 734 797 752 779 772 796 796

-直营店数 250 230 224 229 224

-加盟店数 547 549 548 567 572

单店收入/万元 69.8 86.0 82.6 94.7 73.2 94.1 56.2 109.9 91.8 114.8 88.4

直营-单店面积 132 133 134 137 137

加盟-单店面积 240 238 238 236 235

哈吉斯 285.9 368.4 407.8 464.6 461.6 545.4 467.8 764.8 694.2 758.2 661.6

yoy 42.6% 26.1% 13.2% 17.4% 1.4% 40.2% 48.4% -0.9% -4.7%

店数 272 303 306 365 376 392 380 393 382 401 392

-直营店数 291 288 290 301 296

-加盟店数 101 105 92 100 96

单店收入/万元 105.9 128.1 133.9 138.5 124.6 142.0 121.2 197.9 179.1 193.7 166.8

直营-单店面积 115 118 118 123 124

加盟-单店面积 113 114 116 117 119

宝鸟 214.1 206.0 196.8 316.6 224.4 341.9 267.2 517.7 314.5 522.3 430.7

yoy -8.1% 53.7% 14.0% 8.0% 19.1% 51.4% 17.7% 0.9% 37.0%

其他品牌汇总 128.5 175.2 168.0 158.4 167.9 176.4 157.3 239.5 204.8 220.9 161.4

yoy 30.7% -9.6% 0.0% 11.3% -6.3% 35.8% 30.2% -7.8% -21.2%

总收入 1109.8 1352.2 1364.6 1628.9 1393.2 1783.7 1327.5 2363.2 1925.1 2401.3 1957.3

yoy 23.0% 20.5% 2.1% 9.5% -4.7% 32.5% 45.0% 1.6% 1.7%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表2：公司半年度分渠道经营情况

2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 2020H1 2020H2 2021H1 2021H2 2022H1

直营 676.8 652.6 686.5 669.6 553.0 983.6 895.3 862.4 731.0

yoy 1.4% 2.6% -19.4% 46.9% 61.9% -12.3% -18.4%

店数 815 796 788 721 746 737 752 734

单店收入/万元 80.1 85.2 84.5 73.3 134.1 120.7 115.8 98.4

单店面积 102 103 105 105 105 106 110 112

毛利率 77.5% 78.7% 77.6%

加盟 296.9 410.5 242.8 418.2 200.1 382.8 313.7 492.7 328.5

yoy -18.2% 1.9% -17.6% -8.5% 56.8% 28.7% 4.7%

店数 761 823 890 868 887 878 924 925

单店收入/万元 53.9 30.7 48.8 22.8 43.6 35.5 54.7 35.5

单店面积 192 180 176 175 177 177 175 175

毛利率 67.0% 64.3% 67.7%

团购 230.2 334.5 247.6 343.3 280.2 521.4 322.9 538.0 450.3

yoy 7.6% 2.6% 13.2% 51.9% 15.3% 3.2% 39.5%

毛利率 48.9% 43.2% 44.8%

线上 139.5 172.1 174.1 248.2 239.4 362.3 292.7 388.4 361.6

yoy 24.8% 44.2% 37.5% 46.0% 22.3% 7.2% 23.5%

毛利率 68.8% 62.9% 68.1%

总收入 1343.4 1569.7 1350.9 1679.3 1272.7 2250.1 1824.6 2281.6 1871.4

yoy 0.6% 7.0% -5.8% 34.0% 43.4% 1.4% 2.6%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

直营和加盟渠道毛利率均有提升，总毛利率下滑主要是因为收入结构变化。上半

年公司毛利率下降分渠道毛利率看，上半年毛利率-2.5p.p.至 64.4%。分渠道看，

直营毛利率77.6%，+0.1pp，加盟毛利率67.7%，+0.7pp，线上毛利率68.1%，-0.7pp，

团购毛利率 44.7，-4.1pp，但环比+1.6pp。总体而言，整体毛利率下滑主要是由
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于业务结构发生变化，毛利率较低的团购、加盟、线上渠道占比提升。

直营占比下降叠加疫情期间控费效果较好，费用率下滑 1.6 百分点。2022 1H 公

司销售/管理/研发费用率分别为 40.5%/7.2%/1.8%，同比持平/-1.2pp/+0.3pp，

费用率合计下降 1.6 百分点，主要得益于直营占比下降带来销售费用下降，同时

疫情期间公司积极控制费用开支。

上半年存货周转天数同比小幅提升，存货金额环比去年末下降，库龄优化。2022

1H 末公司存货周转天数 286 天，同比提升 16 天，环比提升 49 天，而从存货金额

看，期末存货 11.1 亿元，同比增加 1.1 亿元，环比去年末则下降 0.4 亿元。同时

从库龄结构看，1 年内库存占比同比和环比分别增长 8/3 个百分点至 63%，3 年以

上库存增长不足 1 个百分点至 4.8%，2-3 年库存占比有所下降，反应库存结构的

优化。

图3：公司半年度利润率水平 图4：公司半年度费用率水平

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司半年度营运资金周转天数 图6：公司半年度盈利能力

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司库龄结构（按库存金额）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

二季度业绩下滑 27%，展现较好经营韧性

2022 Q2 公司收入 8.4 亿元，-14.5%，净利润 0.59 亿元，-27%，收入小幅低于预

期，净利润符合预期，我们预计主要是由于高线城市受到较为严格的疫情封控，

直营零售增长表现低于预期。

2022 Q2 公司毛利率 62.7%，-4.6 百分点，我们预计毛利率下降主要是渠道收入

结构变化所致。销售/管理/研发费用率分别为 44.1%/8.2%/2.1%，同比

+0.7/-2.4/+0.6 百分点，费用率合计减少 2.7 百分点，疫情期间较好的费用管控

措施令公司二季度净利率仅下滑 0.8 百分点至 7.4%。Q2 末存货金额比 Q1 末小幅

增加 2000 万至 11.1 亿元，处于可控水平。

图8：公司分季度收入及增速 图9：公司分季度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图10：公司分季度利润率水平 图11：公司分季度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

近期销售强势恢复，哈吉斯开设高尔夫首店

近期销售强势恢复，看好下半年业绩弹性。6月以来公司零售增长呈现强劲的复苏趋

势，从报喜鸟和哈吉斯在天猫和京东平台合计销售的GMV来看，报喜鸟在2022年 5~7

月分别同比增长22%/28%/41%，哈吉斯分别增长1%/32%/19%，由于去年下半年业绩基

数较低，我们预计今年下半年有较好的业绩弹性。

图12：报喜鸟和哈吉斯在天猫和京东平台销售合计 GMV 和 yoy（万元）

资料来源：阿里第三方数据，国信证券经济研究所整理

报喜鸟主品牌“品牌升级”和“年轻化”，与东华大学合作签约运动西服创新研究。

上半年报喜鸟继续聚焦西服品类，围绕重大节假日和货品波段等时间节点进行品牌推

广，上半年报喜鸟更是与东华大学签约运动西服创新研究合作项目，提升了消费者对

报喜鸟西服专家的品类认知。

哈吉斯多维度、多渠道高质量营销，同时开拓高尔夫高端线，凸显品牌英伦基因。哈

吉斯期内围绕“英伦都市，品质先行”的沟通主题，继续强化品牌 IP，将产品故事化，

加强媒介布局。节日推广方面，品牌于情人节、女王节、母亲节等期间分别推出“星
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空恋人”、“爱自己是终身浪漫的开始”、“只此柔软，方可抵挡多面人生”等主题

的包包宣传；植入体坛冠军李娜和武大靖，与陈都灵、梁洁、刘畅等明星签约电商授

权，推送风衣、衬衫、POLO、夹克等品类的数字讲解，突出产品的专业性和高品质。

2022年6月HAZZYS GOLF中国首店在上海正式启幕，标志着Hazzys Golf高端线上市，

产品材料采用优质吸湿速干纱线、搭载防紫外线功能的网状面料，版型时尚简约营造

优雅美感适配多元穿搭场景，该品类为品牌在中国区开设高尔夫专业系列的尝试，为

高端英伦基因注入运动休闲属性。

中长期看，哈吉斯对标风格相近的比音勒芬仍有较大成长潜力。从目前销售规模

看，2021 年哈吉斯/比音勒芬销售流水分别约为 18/39 亿元，门店数为 401/1100

家，在下沉市场，哈吉斯距离风格相近的比音勒芬仍有较大的开店空间，随着品

牌影响力提升，我们看好哈吉斯中长期成长潜力。

图13：东华-报喜鸟运动西服创新研究合作签约仪式 图14：今年 6 月哈吉斯高尔夫中国首店开设

资料来源：报喜鸟微信公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：报喜鸟微信公众号、国信证券经济研究所整理

图15：Hazzys Golf 高端线上市，将时尚、专业、品质融入高尔夫运动

资料来源：报喜鸟微信公众号、国信证券经济研究所整理
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图16：哈吉斯与比音勒芬的零售额对比情况（亿元） 图17：哈吉斯与比音勒芬的线下门店数对比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：上半年经营韧性较强，近期销售趋

势向好，把握配置良机

二季度在受到严格疫情封控影响下，公司业绩展现较强的韧性，库存水平持续优化，

随着6月以来销售的快速恢复，我们看好下半年低基数下的业绩弹性。从中长期看，

主品牌继续执行品牌升级和年轻化策略，获得超越传统西服的阿尔法增长；哈吉斯凭

借稀缺英伦基因，在集团精心培育下强势成长，从中国高净值人群和下沉市场渗透率

看，预计仍有广阔成长空间，看好公司成长潜力。维持盈利预测，预计2022~2024年

净利润分别5.5/6.8/8.0亿元，同比增长17%/24%/18%，维持合理估值5.6~6.0元，

对应2022年PE 15~16x，疫后复苏弹性大，当前估值性价比较高，维持“买入”评级。

表3：盈利预测和财务指标

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,788 4,451 4,919 5,732 6,535

(+/-%) 15.7% 17.5% 10.5% 16.5% 14.0%

净利润(百万元) 366 464 545 677 796

(+/-%) 74.4% 26.7% 17.3% 24.3% 17.5%

每股收益（元） 0.30 0.32 0.37 0.46 0.55

EBIT Margin 14.3% 14.2% 13.7% 14.9% 15.3%

净资产收益率

（ROE）
11.4% 11.2% 12.0% 13.5% 14.3%

市盈率（PE） 13.2 12.5 10.7 8.6 7.3

EV/EBITDA 9.9 10.6 10.5 8.5 7.5

市净率（PB） 1.50 1.40 1.28 1.16 1.04

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 694 1907 2433 2848 3362 营业收入 3788 4451 4919 5732 6535

应收款项 619 635 674 817 931 营业成本 1387 1606 1847 2092 2398

存货净额 965 1149 1054 1133 1297 营业税金及附加 36 44 44 52 58

其他流动资产 101 164 181 211 240 销售费用 1501 1765 1943 2253 2536

流动资产合计 2760 3877 4364 5031 5852 管理费用 264 329 338 393 442

固定资产 489 496 504 565 599 研发费用 60 76 83 95 108

无形资产及其他 228 214 207 199 191 财务费用 4 (3) (37) (45) (53)

投资性房地产 1135 1282 1282 1282 1282 投资收益 25 19 15 17 23

长期股权投资 247 248 248 248 248

资产减值及公允价值变

动 82 68 (91) (105) (119)

资产总计 4859 6118 6605 7326 8173 其他收入 (188) (173) 24 11 11

短期借款及交易性金融

负债 104 145 160 187 213 营业利润 516 625 732 910 1069

应付款项 391 507 602 663 759 营业外净收支 (3) (9) 1 0 0

其他流动负债 862 1121 1122 1286 1458 利润总额 513 616 733 910 1069

流动负债合计 1357 1773 1884 2135 2429 所得税费用 123 136 183 228 267

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 24 15 5 6 6

其他长期负债 180 78 70 62 53 归属于母公司净利润 366 464 545 677 796

长期负债合计 180 78 70 62 53 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1536 1851 1954 2197 2483 净利润 366 464 545 677 796

少数股东权益 94 105 108 112 116 资产减值准备 (87) (14) 92 8 8

股东权益 3228 4161 4543 5017 5573 折旧摊销 102 91 68 84 99

负债和股东权益总计 4859 6118 6605 7326 8173 公允价值变动损失 (82) (68) 91 105 119

财务费用 4 (3) (37) (45) (53)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 12 (149) 219 (27) (40)

每股收益 0.30 0.32 0.37 0.46 0.55 其它 110 20 (89) (4) (3)

每股红利 0.01 0.19 0.11 0.14 0.16 经营活动现金流 422 345 925 843 977

每股净资产 2.65 2.85 3.11 3.44 3.82 资本开支 0 (136) (251) (251) (251)

ROIC 17% 16% 16% 24% 27% 其它投资现金流 (278) 358 0 0 0

ROE 11% 11% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (275) 220 (251) (251) (251)

毛利率 63% 64% 62% 64% 63% 权益性融资 (1) 734 0 0 0

EBIT Margin 14% 14% 14% 15% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 16% 15% 16% 17% 支付股利、利息 (11) (279) (163) (203) (239)

收入增长 16% 18% 11% 17% 14% 其它融资现金流 94 472 15 26 26

净利润增长率 74% 27% 17% 24% 18% 融资活动现金流 71 647 (148) (177) (212)

资产负债率 34% 32% 31% 32% 32% 现金净变动 217 1213 526 415 514

息率 0.2% 4.8% 2.8% 3.5% 4.1% 货币资金的期初余额 477 694 1907 2433 2848

P/E 13.2 12.5 10.7 8.6 7.3 货币资金的期末余额 694 1907 2433 2848 3362

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.0 企业自由现金流 0 298 540 448 559

EV/EBITDA 9.9 10.6 10.5 8.5 7.5 权益自由现金流 0 770 583 508 625

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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