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市场数据  
收盘价(元) 3.44 

一年最低/最高价 3.39/6.94 

市净率(倍) 1.16 

流通A股市值(百万元) 4,058.42 

总市值(百万元) 5,020.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.96 

资产负债率(%,LF) 32.22 

总股本(百万股) 1,459.33 

流通 A 股(百万股) 1,179.77  
 

相关研究  
《报喜鸟(002154)：2024 年一季报点

评：多品牌矩阵稳健增长，扣非净利

率同比改善》 

2024-04-29 

《报喜鸟(002154)：2023 年业绩预告

点评：业绩超预期，看好多品牌矩阵

持续发力》 

2024-01-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4313 5254 5464 5984 6551 

同比（%） (3.11) 21.82 4.01 9.51 9.49 

归母净利润（百万元） 458.77 697.85 654.37 741.79 831.06 

同比（%） (1.20) 52.11 (6.23) 13.36 12.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.31 0.48 0.45 0.51 0.57 

P/E（现价&最新摊薄） 10.94 7.19 7.67 6.77 6.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年中报：24H1 营收 24.79 亿元/yoy+0.36%，归母净利润
3.44 亿元/yoy-15.6%，扣非归母净利润 3.04 亿元/yoy-11.48%。分季度
看，24Q1/Q2营收分别同比+4.84%/-4.55%，归母净利润分别同比-2.09%/-

38.32%，扣非归母净利润分别同比+6.93%/-44.26%，Q2 受国内消费信
心不足及极端气候影响业绩承压下滑。 

◼ 乐飞叶持续快增，哈吉斯保持稳定。1）分品牌：24H1 报喜鸟/哈吉斯/

宝鸟 /乐飞叶 /恺米切&TB 收入分别同比-3.7%/+0.3%/-2.3%/+32.2%/-

5.9%、收入分别占比 31%/35%/20%/6%/4%，乐飞叶品牌受益于户外赛
道高景气保持快速增长，哈吉斯保持扩店收入稳定，主品牌报喜鸟及宝
鸟受消费环境影响有所承压。截至 24H1 末报喜鸟/哈吉斯/乐飞叶门店
数分别为 807/467/80 家，分别较 23H1 末+22/+36/+17 家。2）分渠道：
24H1 线上/直营/加盟/团购收入分别同比-2.3%/-3.3%/+7.4%/-1.7%、分别
占比 15%/41%/14%/ 22%，截至 24H1 末直营/加盟门店分别 816/956 家、
较 23H1 末+70/+32 家，加盟门店扩张+运营改善带动收入增长。 

◼ 毛利率同比提升，费用率上升致净利润率下降。1）毛利率：24H1 同比
+1.46pct 至 67.0%，各渠道毛利率均同比提升，我们判断主因坚持高质
量可持续发展，持续控制折扣。2）费用率：24H1 期间费用率同比+2.65pct

至 48.74%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比+2.85/+0.26/+0.03/-

0.49pct 至 40.49%/7.17%/1.91%/-0.83%，销售费用率提升较多主因开店
相关费用增多、直营门店费用刚性导致负向经营杠杆。3）归母净利润
率：结合毛利率、费用率及其他损益变动（24H1 政府补助同比减少 3102

万元），24H1 归母净利率同比-2.62pct 至 13.87%。4）存货：截至 24H1

末存货 10.7 亿元/yoy-1.05%，存货周转天数同比+7 天至 258 天，存货
控制较好。5）现金流：24H1 经营活动现金流净额 1.4 万元/yoy-59%，
主因收到政府补助减少，采购货品、上年度员工奖金、渠道拓展及运营
支出等增多。截至 24H1 末货币资金 18.4 亿元/yoy+22%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内多品牌中高端男装领先企业，24H1 在
低迷的市场环境下收入持平略增，同时继续践行中高端服装品牌定位、
严控折扣，各渠道毛利率进一步提升，但受市场推广相关费用增加影响
利润承压。考虑国内消费延续偏弱表现，我们将 24-26 年归母净利润预
测值从 8.06/9.29/10.69 亿元下调至 6.54/7.42/8.31 亿元，对应 PE 分别为
8/7/6X，估值较低，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,559 5,445 6,816 8,075  营业总收入 5,254 5,464 5,984 6,551 

货币资金及交易性金融资产 2,461 3,465 4,437 5,648  营业成本(含金融类) 1,854 1,933 2,125 2,339 

经营性应收款项 713 609 812 748  税金及附加 47 55 60 66 

存货 1,151 1,111 1,276 1,353  销售费用 2,031 2,186 2,370 2,568 

合同资产 57 55 60 66     管理费用 370 382 419 459 

其他流动资产 177 205 231 261  研发费用 109 109 120 131 

非流动资产 2,496 2,470 2,444 2,419  财务费用 (50) (31) (49) (63) 

长期股权投资 234 234 234 234  加:其他收益 114 109 120 131 

固定资产及使用权资产 586 549 513 476  投资净收益 22 22 24 26 

在建工程 458 458 458 458  公允价值变动 (9) 0 0 0 

无形资产 236 247 258 269  减值损失 (128) (115) (125) (135) 

商誉 83 83 83 83  资产处置收益 0 2 2 2 

长期待摊费用 117 117 117 117  营业利润 890 848 961 1,077 

其他非流动资产 783 783 783 783  营业外净收支  9 0 0 0 

资产总计 7,055 7,915 9,261 10,494  利润总额 899 848 961 1,077 

流动负债 2,477 2,649 3,215 3,577  减:所得税 170 170 192 215 

短期借款及一年内到期的非流动负债 677 777 1,077 1,377  净利润 729 678 769 861 

经营性应付款项 677 673 858 827  减:少数股东损益 31 24 27 30 

合同负债 367 387 425 468  归属母公司净利润 698 654 742 831 

其他流动负债 755 812 856 906       

非流动负债 108 118 128 138  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.45 0.51 0.57 

长期借款 47 57 67 77       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 882 923 1,026 1,135 

租赁负债 44 44 44 44  EBITDA 1,122 976 1,079 1,190 

其他非流动负债 17 17 17 17       

负债合计 2,585 2,767 3,343 3,716  毛利率(%) 64.71 64.63 64.49 64.30 

归属母公司股东权益 4,341 4,996 5,738 6,569  归母净利率(%) 13.28 11.98 12.40 12.69 

少数股东权益 129 153 180 210       

所有者权益合计 4,470 5,148 5,917 6,778  收入增长率(%) 21.82 4.01 9.51 9.49 

负债和股东权益 7,055 7,915 9,261 10,494  归母净利润增长率(%) 52.11 (6.23) 13.36 12.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,154 922 699 949  每股净资产(元) 2.97 3.42 3.93 4.50 

投资活动现金流 (665) (103) (102) (101)  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 (82) 84 276 263  ROIC(%) 14.72 13.12 12.50 11.81 

现金净增加额 408 904 873 1,110  ROE-摊薄(%) 16.07 13.10 12.93 12.65 

折旧和摊销 241 52 54 55  资产负债率(%) 36.64 34.96 36.10 35.41 

资本开支 (316) (25) (26) (28)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.19 7.67 6.77 6.04 

营运资本变动 105 74 (257) (121)  P/B（现价） 1.16 1.00 0.87 0.76 

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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