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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 7.40 - 8.40 元

收盘价 6.01 元

总市值/流通市值 8771/6535 百万元

52周最高价/最低价 6.99/3.38 元

近 3 个月日均成交额 130.83 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）-零售回暖叠加折扣改善，上半年净利润

预增 40%-50%》 ——2023-07-14

《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

上半年收入增长24%，净利率明显提升，库存健康度提升。公司是国内中高

档男装品牌集团。2023上半年，公司收入增长24%至 24.7亿元，归母净利

润增长54%至4.1亿元，1）分品牌看，哈吉斯和其他小品牌表现亮眼，收入

增长均在30%以上；2）分渠道看，收入主要由线下直营增长43%拉动，批发

渠道由于加盟商处理库存和去年订货保守，基本持平。上半年零售折扣收窄

带动毛利率小幅增长，即使上半年计提了一部分超额奖金费用，但收入快速

增长带动费用率改善明显，归母净利率同比提升3.2百分点至16.5%。从营

运情况看，上半年货金额环比和同比均有小幅回落，存货周转天数明显下降

至251天，1年内存货占比从去年末的53%至60%，库存健康度较高。上半年

ROE提升至20.4%，盈利能力较优。

二季度收入增长显著提速。2023二季度收入同比增长41%，归母净利润/扣

非净利润同比增长157%/242%，二季度收入增长好于预期，归母净利润接近

预告区间上限。经营活动现金流净额1.9亿元，大于净利润。

哈吉斯门店数同比增长10%，门店总面积增长15%。三年疫情期间，审慎经

营策略下，哈吉斯开店步伐放缓。今年以来哈吉斯恢复较快的开店步伐，上

半年门店同比净开10%至 431家，下半年开店旺季有望进一步加快，中长期

看品牌门店保有量相比竞品仍有较大扩张空间。同时哈吉斯和报喜鸟渠道质

量均有提升，单店面积分别同比增加6/5平米至214/128平米。报喜鸟主品

牌虽然门店数小幅减少，但是门店总面积仍有小幅提升。

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：业绩优异，营运指标健康，看好中长期保持高成长前景。2023

上半年公司业绩表现亮眼且经营质量高，目前库存健康度较高，下半年低基

数有望进一步加速增长。中长期看，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，我们看好品牌中长期成长潜力。由于二季度业绩表现好于预期，

上调盈利预测，预计 2023~2025 年净利润分别 6.8/8.2/9.7 亿元（原

6.5/7.8/9.3亿元），同比增长48%/20%/19%，由于盈利预测上调，上调目

标价至7.4-8.4元（原为7.1-8.0元），对应2023年PE 16-18x，关注公司

高成长、低估值的配置机遇，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 5,323 6,176 7,093

(+/-%) 17.5% -3.1% 23.4% 16.0% 14.9%

净利润(百万元) 464 459 679 817 974

(+/-%) 26.7% -1.2% 48.0% 20.4% 19.1%

每股收益（元） 0.32 0.31 0.47 0.56 0.67

EBIT Margin 14.2% 13.8% 16.1% 16.9% 17.5%

净资产收益率（ROE） 11.2% 11.7% 15.4% 16.4% 17.2%

市盈率（PE） 18.9 19.1 12.9 10.7 9.0

EV/EBITDA 14.7 15.7 11.9 9.8 8.4

市净率（PB） 2.11 2.23 1.99 1.76 1.55

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

图3：公司分品牌、分渠道收入、毛利率及增长表现

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4：公司半年度利润率水平 图5：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6：公司半年度营运资金周转天数 图7：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

图8：公司库龄结构（按存货账面余额）

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9：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图10：公司季度净利润和增长（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11：公司季度利润率水平 图12：公司季度费用率水平

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

投资建议：业绩优异，营运指标健康，看好中

长期保持高成长前景

2023上半年公司业绩表现亮眼且经营质量高，目前库存健康度较高，下半年低基数有

望进一步加速增长。中长期看，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

品牌中长期成长潜力。由于二季度业绩表现好于预期，上调盈利预测，预计2023~2025

年净利润分别6.8/8.2/9.7亿元（原6.5/7.8/9.3亿元），同比增长48%/20%/19%，

由于盈利预测上调，上调目标价至7.4-8.4元（原为7.1-8.0元），对应2023年 PE

16-18x，关注公司高成长、低估值的配置机遇，维持“买入”评级。
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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 5,323 6,176 7,093

(+/-%) 17.5% -3.1% 23.4% 16.0% 14.9%

净利润(百万元) 464 459 679 817 974

(+/-%) 26.7% -1.2% 48.0% 20.4% 19.1%

每股收益（元） 0.32 0.31 0.47 0.56 0.67

EBIT Margin 14.2% 13.8% 16.1% 16.9% 17.5%

净资产收益率

（ROE）
11.2% 11.7% 15.4% 16.4% 17.2%

市盈率（PE） 18.9 19.1 12.9 10.7 9.0

EV/EBITDA 14.7 15.7 11.9 9.8 8.4

市净率（PB） 2.11 2.23 1.99 1.76 1.55

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

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

报喜鸟 买入 6.01 0.31 0.47 0.56 0.67 19.4 12.8 10.7 9.0 34.4% 0.37

可比公司：

比音勒芬 买入 34.4 1.27 1.66 2.03 2.45 27.0 20.7 16.9 14.0 26.4% 0.78

海澜之家 增持 7.2 0.50 0.63 0.70 0.78 14.4 11.5 10.3 9.3 18.3% 0.63

九牧王 增持 10.4 -0.16 0.51 0.67 0.80 -66.7 20.4 15.5 13.0 25.2% 0.81

平均值 17.5 14.3 12.1 0.74

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所
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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 2020 2237 2852 营业收入 4451 4313 5323 6176 7093

应收款项 635 685 802 931 1069 营业成本 1606 1607 1916 2211 2525

存货净额 1149 1179 1299 1492 1702 营业税金及附加 44 37 45 52 59

其他流动资产 164 166 205 238 273 销售费用 1765 1711 2012 2316 2639

流动资产合计 3877 3667 4520 5092 6091 管理费用 329 279 408 460 520

固定资产 496 559 582 621 636 研发费用 76 83 90 104 119

无形资产及其他 214 224 216 208 200 财务费用 (3) (33) (17) (19) (23)

投资性房地产 1282 1304 1304 1304 1304 投资收益 19 13 32 31 35

长期股权投资 248 237 237 237 237

资产减值及公允价值变

动 68 115 (110) (122) (133)

资产总计 6118 5990 6858 7462 8468 其他收入 (173) (236) 20 16 10

短期借款及交易性金融

负债 145 342 422 200 230 营业利润 625 604 899 1081 1286

应付款项 507 530 623 698 796 营业外净收支 (9) 3 3 3 4

其他流动负债 1121 960 1177 1351 1539 利润总额 616 607 902 1084 1290

流动负债合计 1773 1832 2222 2250 2565 所得税费用 136 131 197 236 281

长期借款及应付债券 0 46 46 46 46 少数股东损益 15 17 27 30 35

其他长期负债 78 64 48 31 15 归属于母公司净利润 464 459 679 817 974

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 2316 2326 2626 净利润 464 459 679 817 974

少数股东权益 105 114 133 154 178 资产减值准备 (14) 62 51 4 2

股东权益 4161 3935 4410 4982 5664 折旧摊销 91 87 74 93 109

负债和股东权益总计 6118 5990 6858 7462 8468 公允价值变动损失 (68) (115) 110 122 133

财务费用 (3) (33) (17) (19) (23)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (149) (194) 69 (118) (111)

每股收益 0.32 0.31 0.47 0.56 0.67 其它 20 (72) (33) 17 22

每股红利 0.19 0.48 0.14 0.17 0.20 经营活动现金流 345 228 952 936 1129

每股净资产 2.85 2.70 3.02 3.41 3.88 资本开支 (136) (310) (251) (251) (251)

ROIC 16% 13% 20% 26% 30% 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) (204) (245) (292)

收入增长 18% -3% 23% 16% 15% 其它融资现金流 1206 1090 80 (222) 30

净利润增长率 27% -1% 48% 20% 19% 融资活动现金流 647 (222) (124) (467) (262)

资产负债率 32% 34% 36% 33% 33% 现金净变动 1213 (464) 577 218 615

息率 3.2% 8.0% 2.3% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 694 1907 1443 2020 2237

P/E 18.9 19.1 12.9 10.7 9.0 货币资金的期末余额 1907 1443 2020 2237 2852

P/B 2.1 2.2 2.0 1.8 1.5 企业自由现金流 298 51 565 539 716

EV/EBITDA 14.7 15.7 11.9 9.8 8.4 权益自由现金流 1504 1186 658 332 764

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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