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报喜鸟（002154.SZ）
零售回暖叠加折扣改善，上半年净利润预增 40%-50%

 公司研究·公司快评  纺织服饰·服装家纺  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

联系人： 关竣尹 0755-81982834 guanjunyin@guosen.com.cn

事项：

公司公告：2023 年 7 月 13 日晚间，公司发布 2023 年上半年业绩预增公告，预计实现归母净利润 3.71-4.10

亿元，同比增长 40%-55%；实现扣非净利润 3.07-3.47 亿元，同比增长 52%-71%。

国信纺服观点：1）收入增长、毛利率提升和费用率优化推动下，二季度净利润预告中枢同比 2022Q2 预增

129%，同比 2021Q2 增长 67%；2）风险提示：疫情多轮反复；渠道拓展不及预期；宏观经济不景气；系统性风

险；3）投资建议：上半年业绩靓丽，经营质量高，看好中长期成长前景，关注高成长、低估值、高分红

机遇。2023 上半年，随着客流回升、服装消费需求增长推动公司零售快速回暖，叠加公司库存和折扣健康

度高，上半年净利润表现亮眼且经营质量高。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持续成长潜力。由于二季度净利

润表现好于预期，上调盈利预测，预计 2023~2025 年净利润分别 6.5/7.8/9.3 亿元（原 6.0/7.3/8.6 亿元），

同比增长 42%/21%/18%，由于盈利预测上调，上调目标价至 7.1-8.0 元（原为 6.6-7.4 元），对应 2023 年

PE 16-18x，建议重点关注公司高成长、低估值、高分红的配置机遇，维持“买入”评级。

评论：

 收入增长、毛利率提升和费用率优化推动下，二季度净利润预告中枢同比 2022Q2 大幅增长 129%

2023 上半年预计归母净利润 3.71-4.10 亿元，同比增长 40%-55%，2023Q2 预计归母净利润 1.15-1.55 亿元，

同比增长 95%-162%；2023 上半年预计扣非净利润 3.07-3.47 亿元，同比增长 52%-71%，2023Q2 预计扣非

净利润 0.87-1.27 亿元，同比增长 144%-255%。公司二季度归母净利润的预期好于我们中报前瞻里面的 0.8

亿元的预计。

同时，如果我们用业绩公告披露区间的中枢计算增长情况，可以发现 2023Q2 净利润中枢预计同比 2021Q2

也实现了 67%增长，比 2023Q1 的 41%明显加速。

公告显示，业绩增长靓丽主要由于报喜鸟、哈吉斯、宝鸟，及乐叶飞、恺米切收入都实现良好增长，同时

终端折扣控制从而令毛利率提升，以及直营和团购业务快速增长推动费用率下降。公告并未披露二季度末

库存情况，但从毛利率和净利润的表现我们认为公司库存健康度处于较高水平。
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图1：公司季度归母净利润及增长 图2：公司季度扣非净利润及增长

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

图3：报喜鸟分季度归母净利润及增长情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；备注：2023Q2 归母净利润按披露区间中枢估算

 投资建议：上半年业绩靓丽，经营质量高，看好中长期成长前景，关注高成长、低估值、高分红机遇

2023 上半年，随着客流回升、服装消费需求增长推动公司零售快速回暖，叠加公司库存和折扣健康度高，

上半年净利润表现亮眼且经营质量高。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持续成长潜力。由于二季度净利润表现

好于预期，上调盈利预测，预计 2023~2025 年净利润分别 6.5/7.8/9.3 亿元（原 6.0/7.3/8.6 亿元），同

比增长 42%/21%/18%，由于盈利预测上调，上调目标价至 7.1-8.0 元（原为 6.6-7.4 元），对应 2023 年

PE 16-18x，建议重点关注公司高成长、低估值、高分红的配置机遇，维持“买入”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,451 4,313 5,185 6,021 6,904

(+/-%) 17.5% -3.1% 20.2% 16.1% 14.7%

净利润(百万元) 464 459 650 783 925

(+/-%) 26.7% -1.2% 41.6% 20.5% 18.2%

每股收益（元） 0.32 0.31 0.45 0.54 0.63

EBIT Margin 14.2% 13.8% 16.1% 16.7% 17.3%

净资产收益率（ROE） 11.2% 11.7% 14.8% 15.9% 16.6%

市盈率（PE） 17.8 18.0 12.7 10.5 8.9

EV/EBITDA 13.9 14.9 11.5 9.6 8.3

市净率（PB） 1.98 2.10 1.88 1.67 1.48

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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表2：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE CAGR PEG 总市值

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022-2024 2023 人民币亿元

报喜鸟 买入 5.8 0.31 0.45 0.54 0.63 18.7 12.9 10.7 9.2 32.0% 0.40 83.2

可比公司：

比音勒芬 买入 34.0 1.27 1.66 2.03 2.45 26.7 20.5 16.7 13.9 26.4% 0.77 193.6

海澜之家 增持 7.2 0.50 0.63 0.70 0.78 14.3 11.4 10.2 9.2 18.3% 0.62 307.1

九牧王 增持 11.7 -0.16 0.51 0.67 0.80 -74.7 22.9 17.4 14.6 25.2% 0.91 67.6

中国利郎 买入 3.8 0.37 0.42 0.48 0.54 10.3 9.1 7.9 7.0 13.9% 0.65 45.7

平均值 15.9 13.1 11.2 0.74

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理；注：无评级公司的 EPS预测来自 wind 一致预期。

 风险提示

疫情大范围爆发；原材料价格大幅波动；海外通胀影响外需；国内经济大幅下行影响内需。

相关研究报告：

《报喜鸟（002154.SZ）-2023 一季度净利润增长 24%，库存恢复健康》 ——2023-04-25

《报喜鸟（002154.SZ）-2022 年净利润下滑 1%，存货增幅较小》 ——2023-04-16

《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
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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 2261 2521 3137 营业收入 4451 4313 5185 6021 6904

应收款项 635 685 710 858 984 营业成本 1606 1607 1866 2155 2458

存货净额 1149 1179 1062 1163 1324 营业税金及附加 44 37 44 51 58

其他流动资产 164 166 200 232 266 销售费用 1765 1711 1996 2300 2617

流动资产合计 3877 3667 4427 4968 5905 管理费用 329 279 362 414 474

固定资产 496 559 588 634 657 研发费用 76 83 88 101 116

无形资产及其他 214 224 216 208 200 财务费用 (3) (33) (20) (23) (27)

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 (102) (113) (122)

资产总计 6118 5990 6771 7351 8302 其他收入 (173) (236) 14 10 3

短期借款及交易性金融

负债 145 342 411 200 229 营业利润 625 604 858 1033 1220

应付款项 507 530 607 680 774 营业外净收支 (9) 3 0 0 0

其他流动负债 1121 960 1146 1319 1502 利润总额 616 607 858 1033 1220

流动负债合计 1773 1832 2164 2199 2506 所得税费用 136 131 193 232 274

长期借款及应付债券 0 46 46 46 46 少数股东损益 15 17 16 18 20

其他长期负债 78 64 48 31 15 归属于母公司净利润 464 459 650 783 925

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 2257 2276 2566 净利润 464 459 650 783 925

少数股东权益 105 114 125 137 151 资产减值准备 (14) 62 53 7 5

股东权益 4161 3935 4390 4938 5585 折旧摊销 91 87 74 93 109

负债和股东权益总计 6118 5990 6771 7351 8302 公允价值变动损失 (68) (115) 102 113 122

财务费用 (3) (33) (20) (23) (27)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (149) (194) 358 (44) (55)

每股收益 0.32 0.31 0.45 0.54 0.63 其它 20 (72) (42) 6 9

每股红利 0.19 0.48 0.13 0.16 0.19 经营活动现金流 345 228 1195 957 1115

每股净资产 2.85 2.70 3.01 3.38 3.83 资本开支 (136) (310) (251) (251) (251)

ROIC 16% 13% 20% 28% 32% 其它投资现金流 358 (173) 0 0 0

ROE 11% 12% 15% 16% 17% 投资活动现金流 220 (471) (251) (251) (251)

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

EBIT Margin 14% 14% 16% 17% 17% 负债净变化 0 46 0 0 0

EBITDA Margin 16% 16% 18% 18% 19% 支付股利、利息 (279) (702) (195) (235) (277)

收入增长 18% -3% 20% 16% 15% 其它融资现金流 1206 1090 69 (211) 29

净利润增长率 27% -1% 42% 21% 18% 融资活动现金流 647 (222) (126) (446) (248)

资产负债率 32% 34% 35% 33% 33% 现金净变动 1213 (464) 818 260 616

息率 3.4% 8.5% 2.4% 2.8% 3.4% 货币资金的期初余额 694 1907 1443 2261 2521

P/E 17.8 18.0 12.7 10.5 8.9 货币资金的期末余额 1907 1443 2261 2521 3137

P/B 2.0 2.1 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 298 51 830 579 726

EV/EBITDA 13.9 14.9 11.5 9.6 8.3 权益自由现金流 1504 1186 915 386 776

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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