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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 6.21 

一年最低/最高价 4.38/6.99 

市净率(倍) 2.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,752.51 

总市值(百万元) 9,062.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.88 

资产负债率(%,LF) 35.13 

总股本(百万股) 1,459.33 

流通 A 股(百万股) 1,087.36  
 

相关研究  
《报喜鸟(002154)：23 年三季报

点评：全品牌共同发力，持续高

质量增长》 

2023-10-26 

《报喜鸟(002154)：23 年中报点

评：业绩高质量快增，领跑同行》 

2023-08-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,313 5,376 6,218 7,179 

同比 -3% 25% 16% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 459 710 839 984 

同比 -1% 55% 18% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.31 0.49 0.58 0.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.75 12.76 10.80 9.21   
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2023年业绩预告：2023年预计实现归母净利润 6.88-7.34亿元、
同比增长 50%-60%、超出市场预期，扣非归母净利润 5.86-6.32 亿元、
同比增长 56.57%-68.82%。单 Q4 看，预计 23Q4 归母净利润 1.33-1.79

亿元、同比增长 79%-141%。 

◼ 全品牌收入预计实现较好增长。受益于疫情放开线下消费场景恢复，23

年公司旗下各品牌报喜鸟、哈吉斯、宝鸟、乐飞叶、恺米切等收入均实
现较好增长。其中：我们预计报喜鸟品牌及哈吉斯均保持净开店趋势、
其中哈吉斯开店速度预计超过 10%，结合店效修复，收入实现较快增长；
宝鸟持续拓展客户行业，23 年订单数量预计增长 20%-30%；乐飞叶定
位户外休闲服饰，受益于户外赛道红利及低基数（目前乐飞叶门店 60-70

家），增速较高。从 23Q4 来看，10-12 月报喜鸟品牌及哈吉斯流水增长
在低基数下逐月提速，10/11/12 月报喜鸟品牌流水分别同比增长双位数
/30-40%/60-70%、哈吉斯流水分别同比增长 10-20%/30-40%/40-50%，体
现良好发展势头。 

◼ 毛利率提升、费用率降低，净利润反弹幅度较大。1）我们预计 23 年终
端折扣改善+直营占比提升带动整体毛利率提升。公司保持中高端品牌
定位，23 年在国内服装消费修复环境下，通过线上线下控制折扣，整
体折扣有所提升，23 年哈吉斯正价店直营渠道折扣 8 折以上、加盟渠
道 9 折以上，折扣改善带动毛利率提升。此外，高毛利直营门店收入占
比提升同样有利于提升毛利率（23H1 线上/直营/加盟/团购收入分别同
比+7.9%/+42.7%/+1.2%/+21.9%），直营渠道主要分布在一二线城市、22

年同期受疫情影响较大基数较低、复苏弹性较大。2）直营门店刚性费
用支出较大，终端销售修复带动费用率降低：由于直营门店租金支出较
大，22 年门店营业受阻情况下费用率提升较多，我们预计 23 年在终端
销售显著改善带动下，费用率有望明显降低。综上，结合毛利率提升、
费用率降低，23 年公司净利润反弹幅度较大。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内多品牌中高端男装龙头，23 年受益
于外部环境改善，以及公司品牌、产品、渠道、运营全方位持续提升，
全品牌收入预计实现较好增长，并在折扣改善+直营占比提升带动下毛
利率提升、正向经营杠杆带动下费用率降低，净利润增长超预期。此外，
公司持续优化激励机制，通过考核各品牌同店增长、产销率提升、库存
周转率优化等运营质量指标，促进各品牌实现高质量发展，并通过实施
超额利润奖激励各品牌团队实现收入和利润的增长。我们将 23-25 年归
母净利润从 6.85/8.26/9.93 亿元上调至 7.10/8.39/9.84 亿元，对应 PE 分
别为 13/11/9X、估值较低，公司 2021、2022 年分红比例均超过 100%、
股息率高于 5%、在行业中处于较高水平，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济及消费疲软，小品牌培育期较长等。  
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报喜鸟三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,667 4,783 5,957 7,350  营业总收入 4,313 5,376 6,218 7,179 

货币资金及交易性金融资产 1,637 2,489 3,342 4,280  营业成本(含金融类) 1,607 1,990 2,297 2,648 

经营性应收款项 665 788 875 1,048  税金及附加 37 46 53 61 

存货 1,179 1,324 1,531 1,773  销售费用 1,711 2,043 2,363 2,728 

合同资产 40 0 0 0     管理费用 279 376 435 503 

其他流动资产 145 182 209 249  研发费用 83 97 112 129 

非流动资产 2,323 2,300 2,278 2,255  财务费用 (33) (10) (22) (33) 

长期股权投资 237 237 237 237  加:其他收益 126 124 143 165 

固定资产及使用权资产 529 495 462 428  投资净收益 13 11 12 14 

在建工程 141 141 141 141  公允价值变动 (19) 0 0 0 

无形资产 224 235 246 256  减值损失 (147) (50) (50) (50) 

商誉 83 83 83 83  资产处置收益 1 2 2 2 

长期待摊费用 111 111 111 111  营业利润 604 920 1,087 1,275 

其他非流动资产 999 999 999 999  营业外净收支  3 0 0 0 

资产总计 5,990 7,083 8,235 9,606  利润总额 607 920 1,087 1,275 

流动负债 1,832 2,169 2,430 2,761  减:所得税 131 184 217 255 

短期借款及一年内到期的非流动负债 342 392 442 492  净利润 476 736 870 1,020 

经营性应付款项 538 642 721 850  减:少数股东损益 17 26 30 36 

合同负债 324 398 459 530  归属母公司净利润 459 710 839 984 

其他流动负债 628 737 807 890       

非流动负债 110 130 150 170  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.31 0.49 0.58 0.67 

长期借款 46 66 86 106       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 634 957 1,111 1,285 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 868 1,007 1,162 1,338 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 1,942 2,299 2,580 2,931  毛利率(%) 62.74 62.97 63.06 63.12 

归属母公司股东权益 3,935 4,645 5,484 6,469  归母净利率(%) 10.64 13.21 13.50 13.71 

少数股东权益 114 140 170 206       

所有者权益合计 4,049 4,785 5,655 6,675  收入增长率(%) (3.11) 24.65 15.67 15.46 

负债和股东权益 5,990 7,083 8,235 9,606  归母净利润增长率(%) (1.20) 54.83 18.15 17.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 515 814 820 907  每股净资产(元) 2.70 3.18 3.76 4.43 

投资活动现金流 (488) (114) (114) (113)  最新发行在外股份（百万股） 1,459 1,459 1,459 1,459 

筹资活动现金流 (532) 52 48 44  ROIC(%) 11.12 15.68 15.44 15.18 

现金净增加额 (503) 751 754 838  ROE-摊薄(%) 11.66 15.29 15.30 15.22 

折旧和摊销 234 49 51 52  资产负债率(%) 32.41 32.45 31.33 30.51 

资本开支 (189) (25) (26) (28)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.75 12.76 10.80 9.21 

营运资本变动 (334) (28) (158) (225)  P/B（现价） 2.30 1.95 1.65 1.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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