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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 6.30 - 7.10 元

收盘价 5.06 元

总市值/流通市值 7384/5478 百万元

52周最高价/最低价 5.50/3.34 元

近 3 个月日均成交额 93.13 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）-三季度净利润增长 14%，毛利率同比提

升》 ——2022-10-27

《报喜鸟（002154.SZ）-变革重焕新生，哈吉斯快速成长打开景

气空间》 ——2022-09-19

《报喜鸟（002154.SZ）-上半年收入和业绩增长 1%，库龄优化》

——2022-08-23

《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

2022年经营质量高，净利润同比基本持平，库存健康度较高。公司是国内中

高档服装品牌集团。2022年公司收入-3.1%至43.1亿元，净利润-1.2%至 4.6

亿元，扣非净利润-9.6%至3.74亿元，业绩基本符合预期且领先大多数同行。

1）分品牌，报喜鸟/哈吉斯收入-8%/-2%至 14.8/14.2亿元，除团购外的其

他品牌下滑 15%；2）分渠道，直营/加盟/团购/线上收入同比变动

-17%/-4%/+17%/+17%，团购期内受益阳光集采增长明显。全年毛利率-1.2百

分点至62.7%，直营/加盟/团购/线上分别变动-2.6/+1.9/+0.5/+2.4百分点

至75.5%/67.3%/45.8%/67.8%，我们估算下滑的1.2百分点中约0.9百分点

是受毛利率较低的团购收入占比提升影响，零售折扣总体保持良性。疫情期

间加大费用管控力度，费用率逆势优化1.4百分点至47.3%，其中管理费用

率下降0.9百分点主要由于超额奖金减少。年末存货金额同比增长2.6%，存

货周转同比/环比+26/-39天至268天，1年内库龄的存货同比下降7百分点

至53%，高于2020年末而低于2021年中，库存健康度总体较高。2022 四季

度收入/净利润分别-14%/-24%，毛利率下滑 0.9 百分点至 60.2%，费用

率微幅下降，但 Q4 存货和投资性房地产减值同比增加 3921 万元至 8622

万元对净利润造成一定影响。

两大主品牌势能强劲，2023年至今零售趋势向好。2022年经营压力下，公

司保持稳步扩张，报喜鸟/哈吉斯店数净增长1%/4%，总面积净增1%/7%，两

大主品牌新开门店符合计划。2023年以来随着商务社交需求和线下客流恢

复，报喜鸟和哈吉斯恢复良好流水增长，且随着基数走低呈现加速趋势。

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：关注短期零售反弹机遇，中长期看好哈吉斯广阔成长空间。2022

年在严峻经营环境中公司业绩展现良好的韧性，保持良性折扣和库存水平，

看好今年反弹的机遇。中长期看，主品牌继续推动西服品类舒适度转型和年

轻化策略，有望保持稳健增长；哈吉斯凭借英伦休闲基因，在集团精心培育

下景气成长，从中国高净值人群规模和品牌低线城市渠道渗透率看，仍有广

阔成长空间，我们看好公司中长期成长潜力。由于去年疫情负面影响超预期，

下调盈利预测，预计 2023~2025 年净利润分别 5.8/7.1/8.4 亿元（原

2023-2024年为6.6/7.8亿元），同比增长26%/23%/18%，由于疫情管控放

开增强业绩确定性，估值切换后上调目标价至6.3-7.1元（原为4.7~5.1元），

对应2023年PE 16-18x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,451 4,313 5,132 5,960 6,835

(+/-%) 17.5% -3.1% 19.0% 16.1% 14.7%

净利润(百万元) 464 459 579 707 838

(+/-%) 26.7% -1.2% 26.1% 22.2% 18.5%

每股收益（元） 0.32 0.31 0.40 0.48 0.57

EBIT Margin 14.2% 13.8% 14.6% 15.3% 15.9%

净资产收益率（ROE） 11.2% 11.7% 13.3% 14.6% 15.5%

市盈率（PE） 15.9 16.1 12.8 10.4 8.8

EV/EBITDA 12.8 13.7 11.7 9.6 8.4

市净率（PB） 1.77 1.88 1.70 1.53 1.36

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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图1：公司年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司年度净利润和增长（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

图3：公司年度利润率水平 图4：公司年度费用率水平

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：公司年度营运资金周转天数 图6：公司年度盈利能力

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（按金额）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图8：公司季度营业收入及增长 图9：公司季度净利润及增长

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10：公司季度利润率水平 图11：公司季度费用率水平

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
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投资建议：关注短期零售反弹机遇，中长期看

好哈吉斯广阔成长空间

2022年在严峻经营环境中公司业绩展现良好的韧性，保持良性折扣和库存水平，看好

今年加速反弹的机遇。中长期看，主品牌继续推动西服品类舒适度转型和年轻化策略，

有望保持稳健增长；哈吉斯凭借英伦休闲基因，在集团精心培育下景气成长，从中国

高净值人群规模和品牌低线城市渠道渗透率看，仍有广阔成长空间，我们看好公司中

长期成长潜力。由于去年疫情负面影响超预期，下调盈利预测，预计2023~2025年净

利润分别5.8/7.1/8.4亿元（原2023-2024年为6.6/7.8亿元），同比增长26%/23%/18%，

由于疫情管控放开增强业绩确定性，估值切换后上调目标价至 6.3-7.1 元（原为

4.7~5.1元），对应2023年 PE 16-18x，维持“买入”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,451 4,313 5,132 5,960 6,835

(+/-%) 17.5% -3.1% 19.0% 16.1% 14.7%

净利润(百万元) 464 459 579 707 838

(+/-%) 26.7% -1.2% 26.1% 22.2% 18.5%

每股收益（元） 0.32 0.31 0.40 0.48 0.57

EBIT Margin 14.2% 13.8% 14.6% 15.3% 15.9%

净资产收益率

（ROE）
11.2% 11.7% 13.3% 14.6% 15.5%

市盈率（PE） 15.9 16.1 12.8 10.4 8.8

EV/EBITDA 12.8 13.7 11.7 9.6 8.4

市净率（PB） 1.77 1.88 1.70 1.53 1.36

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1907 1443 2233 2459 3030 营业收入 4451 4313 5132 5960 6835

应收款项 635 685 703 849 974 营业成本 1606 1607 1878 2170 2474

存货净额 1149 1179 1068 1170 1332 营业税金及附加 44 37 44 50 57

其他流动资产 164 166 198 229 263 销售费用 1765 1711 2017 2319 2638

流动资产合计 3877 3667 4397 4902 5794 管理费用 329 279 363 416 476

固定资产 496 559 577 611 619 研发费用 76 83 87 100 115

无形资产及其他 214 224 216 208 200 财务费用 (3) (33) (29) (37) (42)

投资性房地产 1282 1304 1304 1304 1304 投资收益 19 13 10 12 14

长期股权投资 248 237 237 237 237

资产减值及公允价值变

动 68 115 (117) (130) (142)

资产总计 6118 5990 6730 7261 8154 其他收入 (173) (236) 14 10 3

短期借款及交易性金融

负债 145 342 407 200 229 营业利润 625 604 767 935 1107

应付款项 507 530 610 685 779 营业外净收支 (9) 3 0 0 0

其他流动负债 1121 960 1155 1328 1513 利润总额 616 607 767 935 1107

流动负债合计 1773 1832 2173 2213 2522 所得税费用 136 131 172 210 249

长期借款及应付债券 0 46 46 46 46 少数股东损益 15 17 15 18 20

其他长期负债 78 64 48 31 15 归属于母公司净利润 464 459 579 707 838

长期负债合计 78 110 93 77 60 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1851 1942 2266 2290 2582 净利润 464 459 579 707 838

少数股东权益 105 114 125 137 151 资产减值准备 (14) 62 50 3 0

股东权益 4161 3935 4340 4835 5421 折旧摊销 91 87 74 93 109

负债和股东权益总计 6118 5990 6730 7261 8154 公允价值变动损失 (68) (115) 117 130 142

财务费用 (3) (33) (29) (37) (42)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (149) (194) 370 (47) (57)

每股收益 0.32 0.31 0.40 0.48 0.57 其它 20 (72) (39) 10 14

每股红利 0.19 0.48 0.12 0.15 0.17 经营活动现金流 345 228 1150 895 1045

每股净资产 2.85 2.70 2.97 3.31 3.71 资本开支 (136) (310) (251) (251) (251)

ROIC 16% 13% 18% 25% 29% 其它投资现金流 358 (173) 0 0 0

ROE 11% 12% 13% 15% 15% 投资活动现金流 220 (471) (251) (251) (251)

毛利率 64% 63% 63% 64% 64% 权益性融资 (0) 2 0 0 0

EBIT Margin 14% 14% 15% 15% 16% 负债净变化 0 46 0 0 0

EBITDA Margin 16% 16% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (279) (702) (174) (212) (251)

收入增长 18% -3% 19% 16% 15% 其它融资现金流 1206 1090 65 (207) 29

净利润增长率 27% -1% 26% 22% 18% 融资活动现金流 647 (222) (109) (419) (222)

资产负债率 32% 34% 36% 33% 34% 现金净变动 1213 (464) 791 225 572

息率 3.8% 9.5% 2.4% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 694 1907 1443 2233 2459

P/E 15.9 16.1 12.8 10.4 8.8 货币资金的期末余额 1907 1443 2233 2459 3030

P/B 1.8 1.9 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 298 51 776 504 640

EV/EBITDA 12.8 13.7 11.7 9.6 8.4 权益自由现金流 1504 1186 863 326 702

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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