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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 5.40 - 5.80 元

收盘价 3.90 元

总市值/流通市值 5691/4601 百万元

52周最高价/最低价 6.94/3.87 元

近 3 个月日均成交额 85.46 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）-第一季度高基数上收入增长 5%，毛利率

提升》 ——2024-04-29

《报喜鸟（002154.SZ）-2023 年净利润增长 52%，哈吉斯开店较

积极》 ——2024-04-12

《报喜鸟（002154.SZ）-零售回暖叠加折扣收窄，2023 年净利润

预增 50%-60%》 ——2024-01-28

《报喜鸟（002154.SZ）-三季度归母净利润增长 23%，哈吉斯开

店较积极》 ——2023-10-26

《报喜鸟（002154.SZ）-二季度收入增长 41%，哈吉斯开店较积

极》 ——2023-08-19

上半年收入增长0.4%，毛利率提升，归母净利润承压。报喜鸟是国内中高档

男装品牌集团。2024上半年服装零售整体承压、叠加公司去年同期基数较高，

上半年收入同比增长0.4%至 24.8亿元。通过严控折扣，毛利率同比提升1.5

百分点至67.0%；主要由于加大市场开拓力度，员工人数、品牌推广费用增

加，销售费用率增加2.9百分点至40.5%。受销售费用率上升、政府补助及

投资收益较上年同期减少影响，归母净利润同比下滑15.6%至3.4亿元，归

母净利率下降2.6百分点至13.9%。从营运情况看，库存周转天数同比上升

7天至258天，产成品存货余额上升0.4%。公司中期拟每10股派发现金红

利0.7元，总派息额1.02亿元，分红率约30%。

第二季度零售承压，收入及净利润下滑。受天气、整体零售环境影响，公司

第二季度销售情况低于预期，收入同比下降4.5%；严控折扣下毛利率同比增

长1.1个百分点至66.0%，受收入下滑负杠杆以及加大市场开拓力度影响，

销售费用率同比上升5.0百分点；归母净利率同比下滑4.6百分点至8.3%。

哈吉斯开店速度放缓营收稳健，各渠道毛利率均有提升。分品牌看，1）报

喜鸟收入同比下降3.7%，门店数量增加2.8%，单店收入降低5.6%；相较去

年底门店数量减少10家。2）哈吉斯收入增长0.2%。2023年哈吉斯恢复较

快的开店步伐，2023年门店同比净增9.6%至 457家，2024上半年开店速度

放缓，门店同比增加8.4%，单店收入同比下降8.0%，相较去年底净开10家。

3）宝鸟收入同比-2.3%，团购业务全年预计仍有稳健表现。4）乐飞叶受益

于户外赛道高景气，收入同比+32.2%，门店上半年净开5家，单店收入同比

增加4.1%。分渠道看，加盟渠道收入增速7.4%，一定程度抵消了线上、直

营收入下降带来的影响；各渠道较同期毛利率均有提升，直营/加盟/团购/

线上毛利率分别+1.3/2.4/1.0/3.3个百分点至78.4%/69.8%/48.6%/73.4%。

风险提示：线下消费持续疲软、品牌形象受损、渠道拓展不及预期。

投资建议：高基数上增长稳健，毛利率提升，继续看好中长期成长前景。2024

上半年在高基数上收入增长稳健，库存良性，零售折扣收窄，但受经营负杠

杆以及加大市场开拓力度影响，销售费用率提升、同时净利润受到政府补助

和投资收益等非经营性因素负面影响扰动。基于下半年消费复苏趋势仍然较

弱，同时公司仍处于快速扩张期、销售支出较大，我们下调盈利预测，预计

2024~2026年归母净利润分别为6.6/7.5/8.3亿元（前值为8.1/9.2/10.4亿

元）。基于盈利预测下调以及行业估值中枢下移，下调目标价至5.4-5.8元

（前值为8.0-8.5元），对应2024年12-13x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,313 5,254 5,367 5,929 6,521

(+/-%) -3.1% 21.8% 2.2% 10.5% 10.0%

净利润(百万元) 459 698 656 746 832

(+/-%) -1.2% 52.1% -6.0% 13.8% 11.5%

每股收益（元） 0.31 0.48 0.45 0.51 0.57

EBIT MaOgin 13.8% 16.0% 15.2% 15.7% 16.0%

净资产收益率（OOE） 11.7% 16.1% 14.0% 14.8% 15.2%

市盈率（PE） 12.4 8.2 8.7 7.6 6.8

EV/EBITDA 11.2 9.0 9.3 7.6 6.9

市净率（PB） 1.45 1.31 1.22 1.13 1.04

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

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2022 1H 2022 2H 2023 1H 2023 2H 2024 1H
收入(百万元) 3110 3273 3788 4451 4313 5254 1996 2317 2471 2783 2479
报喜鸟 1281 1259 1276 1612 1476 1730 704 772 803 926 774
-门店数 740 797 779 796 804 817 796 804 785 817 807
-单店收入 176 164 162 205 184 213 88 97 101 116 95
哈吉斯 872 1007 1233 1452 1416 1758 662 755 858 900 860
-门店数 365 392 393 401 417 457 392 417 431 457 467
-单店收入(万元) 261 266 314 366 346 402 167 187 202 203 186
宝鸟 513 566 785 837 980 1135 421 559 519 616 507
其他品牌 326 344 397 426 361 486 171 190 239 247 276
分渠道:
直营 1329 1356 1537 1758 1450 2089 731 719 1043 1046 1009
加盟 707 661 583 806 771 807 328 442 332 475 357
团购 565 591 802 861 1008 1165 450 558 549 617 539
线上 312 422 602 681 798 804 362 437 390 414 381
收入yoy 19.5% 5.2% 15.7% 17.5% -3.1% 21.8% 1.0% -6.4% 23.8% 20.1% 0.4%
分品牌:
报喜鸟 18.2% -1.7% 1.4% 26.3% -8.4% 17.2% -1.1% -14.2% 14.2% 19.9% -3.7%
-门店数 3.1% 7.7% -2.3% 2.2% 1.0% 1.6% 3.1% 1.0% -1.4% 1.6% 2.8%
-单店收入 15.3% -6.8% -1.2% 26.3% -9.8% 15.7% -3.7% -15.9% 14.4% 19.8% -5.6%
哈吉斯 33.3% 15.4% 22.4% 17.8% -2.5% 24.1% -4.7% -0.4% 29.6% 19.3% 0.3%
-门店数 20.5% 7.4% 0.3% 2.0% 4.0% 9.6% 2.6% 4.0% 9.9% 9.6% 8.4%
-单店收入 14.0% 1.9% 18.0% 16.5% -5.3% 16.2% -6.9% -3.6% 21.2% 8.7% -7.9%
宝鸟 22.2% 10.3% 38.6% 6.6% 17.0% 15.9% 33.7% 7.0% 23.3% 10.3% -2.4%
其他品牌 7.5% 5.5% 15.2% 7.3% -15.2% 34.7% -16.3% -14.1% 39.3% 30.5% 15.5%
分渠道:
直营 2.0% 13.3% 14.4% -17.5% 44.0% -18.4% -16.6% 42.7% 45.4% -3.3%
加盟 -6.6% -11.8% 38.3% -4.4% 4.7% 4.7% -10.3% 1.2% 7.4% 7.5%
团购 4.6% 35.6% 7.4% 17.1% 15.6% 39.5% 3.6% 21.9% 10.6% -1.7%
线上 35.5% 42.5% 13.2% 17.2% 0.8% 23.5% 12.4% 7.9% -5.2% -2.3%
毛利率 61.1% 61.7% 63.4% 63.9% 62.7% 64.7% 64.4% 61.3% 65.5% 64.0% 67.0%
直营 75.0% 78.1% 75.5% 77.2% 77.6% 73.3% 77.1% 77.4% 78.4%
加盟 66.1% 65.3% 67.3% 66.7% 67.7% 66.9% 66.4% 66.9% 69.8%
团购 47.8% 45.3% 45.8% 46.4% 44.8% 46.7% 47.6% 45.4% 48.6%
线上 64.2% 65.4% 67.8% 69.5% 68.1% 67.5% 70.1% 69.0% 73.4%

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

盈利预测调整说明

预计2024-2026年归母净利润分别为6.6/7.5/8.3亿元（前值为8.1/9.2/10.4亿元），

同比-6.0%/+13.8%/+11.5%，盈利预测下调的主要原因说明：1）收入端受今年宏观消

费环境疲软影响，线下客流量减少，同时公司开店速度放缓，三季度截至目前仍未出

现改善趋势，7月服装社零进一步下滑。2）受经营负杠杆以及市场开拓影响、固定成

本费用支出刚性，尤其销售费用开支较大，导致费用率上升、利润率下降。具体调整

细节如下：

1、收入：预计2024-2026年收入分别为53.7/59.3/65.2亿元（前值为58.0/ 64.6/71.6

亿元），同比变动2.2%/+10.5%/+10.0%。主要对2024年营收增速下调，一方面由于

上半年营收增速不及我们此前预期，收入同比增长0.4%；另一方面下半年消费环境仍

存在不确定性，我们预计在去年高基数基础上下半年营收增长中单位数。

2、毛利率：预计 2024-2026 年毛利率分别为 65.4%/65.5%/65.6%（前值为

64.9%/65.0%/65.1%）。基于公司严控折扣，上半年各渠道毛利率均有提升，我们小幅

上调公司毛利率预期。

3、销售费用率：预计2024-2026 年销售费用率分别为40.2%/39.9%/39.7%（前值为

38.2%/37.9%/37.7%）。主要由于负向经营杠杆影响，以及公司市场开拓阶段费用支出

较大，收入下调后刚性费用占比提升。
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4、其他收益：受上半年政府补贴较去年同期减少影响，以及未来政府补贴金额的不确

定性，下调 2024-2026年其他收益占收入占比至 1.7%/1.6%/1.5%(前值为 2.1%/2.0%

/1.9%)。

5、归母净利率：主要受销售费用率提升、政府补贴减少影响，预计2024-2026年归母

净利率分别为12.2%/12.6%/12.8%（前值为13.9%/14.3%/14.5%）。

图13：盈利预测假设拆分

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测
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投资建议：高基数上增长稳健，毛利率提升，

继续看好中长期成长前景
2024上半年在高基数上收入增长稳健，库存良性，零售折扣收窄，但受经营负杠杆以

及加大市场开拓力度影响，销售费用率提升、同时净利润受到政府补助和投资收益等

非经营性因素负面影响扰动。展望中长期，哈吉斯品牌定位泛运动休闲景气赛道，继

续保持良好开店扩张势头，新品牌乐飞叶受益于户外赛道高景气增长潜力逐步显现，

报喜鸟与宝鸟预计稳步成长。基于下半年消费复苏趋势仍然较弱，同时公司仍处于快

速扩张期、销售支出较大，我们下调盈利预测，预计2024~2026年归母净利润分别为

6.6/7.5/8.3亿元（前值为8.1/9.2/10.4亿元），同比-6.0%/+13.8%/+11.5%。基于

盈利预测下调以及行业估值中枢下移，下调目标价至5.4-5.8元（前值为8.0-8.5元），

对应2024年12-13x PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,313 5,254 5,367 5,929 6,521

(+/-%) -3.1% 21.8% 2.2% 10.5% 10.0%

净利润(百万元) 459 698 656 746 832

(+/-%) -1.2% 52.1% -6.0% 13.8% 11.5%

每股收益（元） 0.31 0.48 0.45 0.51 0.57

EBIT Margin 13.8% 16.0% 15.2% 15.7% 16.0%

净资产收益率（ROE） 11.7% 16.1% 14.0% 14.8% 15.2%

市盈率（PE） 12.4 8.2 8.7 7.6 6.8

EV/EBITDA 11.2 9.0 9.3 7.6 6.9

市净率（PB） 1.45 1.31 1.22 1.13 1.04

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024-2026 2025

报喜鸟 优于大市 3.9 0.48 0.45 0.51 8.1 8.7 7.6 3.1% 2.82

可比公司

比音勒芬 优于大市 18.7 1.60 1.97 2.35 11.7 9.5 8.0 21.2% 0.45

海澜之家 优于大市 6.1 0.67 0.69 0.77 9.1 8.9 7.9 7.2% 1.23

平均值 10.4 9.2 8.0 0.8

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1443 1891 2404 2183 2615 营业收入 4313 5254 5367 5929 6521

应收款项 685 733 749 827 910 营业成本 1607 1854 1857 2045 2243

存货净额 1179 1151 1144 1247 1363 营业税金及附加 37 47 48 52 57

其他流动资产 166 214 219 241 265 销售费用 1711 2031 2156 2363 2587

流动资产合计 3667 4559 5085 5068 5722 管理费用 279 370 393 427 469

固定资产 559 924 823 831 823 研发费用 83 109 110 121 133

无形资产及其他 224 236 228 220 211 财务费用 (33) (50) (49) (51) (50)

投资性房地产 1304 1102 1102 1102 1102 投资收益 13 22 22 24 27

长期股权投资 237 234 231 227 224

资产减值及公允价值变

动 115 108 (124) (132) (138)

资产总计 5990 7055 7469 7448 8082 其他收入 (236) (240) (11) (19) (28)

短期借款及交易性金融

负债 342 677 692 200 220 营业利润 604 890 850 966 1077

应付款项 530 670 666 639 698 营业外净收支 3 9 9 10 11

其他流动负债 960 1130 1193 1304 1427 利润总额 607 899 858 976 1087

流动负债合计 1832 2477 2551 2143 2345 所得税费用 131 170 172 195 217

长期借款及应付债券 46 47 47 47 47 少数股东损益 17 31 31 34 38

其他长期负债 64 61 57 54 51 归属于母公司净利润 459 698 656 746 832

长期负债合计 110 108 105 101 98 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1942 2585 2656 2244 2443 净利润 459 698 656 746 832

少数股东权益 114 129 145 162 181 资产减值准备 62 (34) 150 6 (2)

股东权益 3935 4341 4669 5042 5458 折旧摊销 87 81 85 114 131

负债和股东权益总计 5990 7055 7469 7448 8082 公允价值变动损失 (115) (108) 124 132 138

财务费用 (33) (50) (49) (51) (50)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (194) 406 193 (117) (45)

每股收益 0.31 0.48 0.45 0.51 0.57 其它 (72) 51 (135) 11 20

每股红利 0.48 0.22 0.22 0.26 0.29 经营活动现金流 228 1094 1074 892 1075

每股净资产 2.70 2.97 3.20 3.46 3.74 资本开支 (310) (500) (251) (251) (251)

OOIC 13% 19% 20% 26% 29% 其它投资现金流 (173) (375) 0 0 0

OOE 12% 16% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (471) (873) (248) (248) (248)

毛利率 63% 65% 65% 66% 66% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT MaOgin 14% 16% 15% 16% 16% 负债净变化 46 2 0 0 0

EBITDA MaOgin 16% 18% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (702) (316) (328) (373) (416)

收入增长 -3% 22% 2% 10% 10% 其它融资现金流 1090 857 15 (492) 20

净利润增长率 -1% 52% -6% 14% 12% 融资活动现金流 (222) 228 (313) (865) (396)

资产负债率 34% 38% 37% 32% 32% 现金净变动 (464) 449 513 (221) 431

息率 12.3% 5.6% 5.8% 6.6% 7.3% 货币资金的期初余额 1907 1443 1891 2404 2183

P/E 12.4 8.2 8.7 7.6 6.8 货币资金的期末余额 1443 1891 2404 2183 2615

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 51 669 678 489 668

EV/EBITDA 11.2 9.0 9.3 7.6 6.9 权益自由现金流 1186 1528 732 38 729

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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