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事件：近期公司发布 2023 年年报。2023 年收入 52.5 亿元/同比

+21.8%，归母净利润 6.98 亿元/同比+52.1%；单 Q4 收入 15.9 亿元/同比

+24.5%，归母净利润 1.4 亿元/同比+92%。全年现金分红占归母净利润比

例 52%。 

多品牌矩阵驱动全面成长，带动 23 年收入高增。公司目前多品牌矩

阵呈现阶梯式发展，其中成熟品牌（报喜鸟、哈吉斯、宝鸟、所罗）稳健

增长，成长品牌（恺米切、乐飞叶）快速成长，培育品牌（亨利格兰、TB、

衣俪特）低成本试错、小步快走的品牌策略。 

报喜鸟：收入同比+17.2%至 17.3 亿元，1）渠道端，坚持大店计划，全年

净开门店 22 家（直营/加盟分别净开 10/12 家）；2）产品端，加强原创面

料开发，突出西服核心品类优势；3）品牌端，夯实报喜鸟“西服专家”

的消费者认知。 

哈吉斯：收入同比+24.1%至 17.6 亿元，1）渠道端，坚持大店计划，同时

积极拓展优质加盟商加快渠道下沉；全年净开门店 15 家（直营/加盟分别

净开 5/10 家）；2）产品端，聚焦通勤、休闲、运动三大场景，优化系列

结构，提升运动的销售占比；3）品牌端，通过新型社媒如小红书等的营

销推广，以及线下的会员活动和品牌巡展等，加大品牌露出和提高品牌美

誉度。 

宝鸟：收入同比+15.9%至 10.4 亿元，主因集团持续聚焦核心区域的开发

和提高区域市场的渗透率，有效拓宽客户范围，其中合肥 100 万套智能制

造生产项目正在积极推进中，预计建设完成后为品牌提供持续增长动能。 

其他：乐飞叶、恺米切＆TB、其他品牌收入分别同比+40.5%/+30.1%/+18.0%

至 2.6/1.8/1.4 亿元，其中乐飞叶聚焦休闲旅行和户外运动，在年内成功

扭亏为盈。 

分渠道，直营引领增长，电商略承压。直营/加盟/团购/电商收入分

别同比+44.1%/+4.7%/+15.6%/+0.8%至 20.9/8.1/11.6/8.0 亿元，毛利率

分别同比+1.8/-0.6/+0.6/+1.8pct 至 77.2%/66.7%/46.4%/69.5%。电商增

速放缓主因传统电商平台的流量见顶后的增速放缓、退货率提升以及疫后

消费习惯的变化，其中淘系平台交易额同比-4.3%至 3.7 亿元，退货率达

到 45%（同比+10pct）。 

渠道结构变化&控折扣带动毛利率向上，叠加费用率下降，盈利能力

提升明显。1）毛利率同比+2.0pct 至 64.7%，其中直营/加盟/团购/电商

毛 利 率 分 别 同 比 +1.8/-0.6/+0.6/+1.8pct 至 77.2%/66.7%/46.4% 

/69.5%，高毛利的直营渠道收入占比提升带动毛利率向上。其中 23Q4 毛

利率同比+4.7pct 至 64.9%。2）费用端，销售/管理/研发/财务费用率分

别同比-1.0/+0.6/+0.14/-0.2pct 至 38.7%/7.1%/2.1%/-0.95%。3）归母

净利率同比+2.6pct 至 13.3%。 

营运指标：1）存货周转天数同比-35 天至 226 天；2）应收账款周转

天数同比-6 天至 43 天；3）经营活动净现金流同比+123.9%至 11.5 亿元 

盈利预测与投资建议：公司坚持服装主业，成功实现多品牌发展战
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略，已有 3 个品牌进入 10 亿梯队。23 年把握出行场景修复下男装需求的

快速增长，展现出优越的渠道管理、产品创新和品牌运营能力，管理层多

品牌运营能力得以验证。其中报喜鸟优化系列结构，推出运动西服拓宽消

费场景和人群；哈吉斯优化渠道结构和加大三四线城市布局，打开成长空

间；其他品牌规模有望稳健增长。我们预计公司 2024/25/26 年归母净利

润分别为 8.1/9.4 /10.8 亿元，当前股价对应的 PE 分别为 11/9/8 倍，给

予“买入”评级。 

 

风险提示：消费复苏不及预期，渠道拓展不及预期，库存风险，行业竞争

加剧等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元）  5,254   5,978   6,701   7,392  

营业收入增长率(%) 21.8% 13.8% 12.1% 10.3% 

归母净利（百万元） 698  812  943  1077  

净利润增长率(%) 52.1% 16.3% 16.2% 14.2% 

摊薄每股收益（元） 0.48  0.56  0.65  0.74  

市盈率（PE）  11.8   10.6   9.1   8.0  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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