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➢ 中高端服装集团，聚焦主业打造多品牌矩阵，满足多元需求。报喜鸟集团创
立于 1996 年，创立初期深耕西服赛道，2007 年成功在深交所上市后逐步拓宽
品牌矩阵，丰富产品品类，目前公司旗下已经拥有或代理报喜鸟、哈吉斯、宝鸟
等 9 个品牌，涵盖西服、衬衫、风衣等品类，能够满足不同场合多元着装需求。
公司 2016 年设立报喜鸟创投，开拓投资副业应对行业景气度下行风险，2017 年
后重新聚焦发展服装主业，17-23 年间服装主业营收稳健增长，CAGR 为
12.94%，2023 年服装业务营收规模为 51.09 亿元，收入占比为 97.2%。 

➢ 哈吉斯：中高端英伦风服饰品牌，卡位中高端赛道的高性价比，具备广阔的
渠道下沉空间，逐步成为第二增长曲线。哈吉斯品牌创立于 2002 年，源于韩国，
定位中高端英伦休闲风格，2011 年至今由公司负责品牌在中国的运营，2011-
2023 年品牌收入 CAGR 为 83%。1）产品端，核心价格带为 500-2000 元，定
位中高端服装赛道的性价比品牌；主打英伦都市风，logo 为英国皇家猎犬，与以
马球 Polo 衫闻名的美式风品牌 Ralph Lauren、强调美式休闲风的 Tommy 
Hilfiger 以及深耕高尔夫运动文化的轻商务风品牌比音勒芬形成差异化；强调产
品本土化，积极调整服装版型以匹配国人偏瘦小身型和对修身服饰的需求。2）
渠道端，哈吉斯线下渠道以一、二线城市的购物中心为主、精品百货为辅，同时
借助在高线城市的露出对三、四城市和商圈形成较强的辐射效应，吸引优质加盟
商加速渠道下沉，截至目前，哈吉斯在高线城市的门店数占比为 77%，低线城市
覆盖面较低，对标中国中高端男装品牌比音勒芬近 59%的低线城市门店占比仍
有较大空间。3）品牌端：通过线下主题巡展、明星代言提高品牌知名度，联名
艺术家、新锐设计师发布新品，参加巴黎时装周等国际时尚盛会，持续提升品牌
中高端调性。 

➢ 报喜鸟主品牌：国内西服第一品牌，拓宽运动西服等品类加速年轻化转型。
报喜鸟品牌成立于 1996 年，定位中高端商务品牌，成立以来专注西服设计，2003
年开始发展私人量体定制业务，打造适合更中国人体型的西服。2019 年，报喜
鸟品牌提出进行年轻化转型，1）产品端，坚持“西服做全做宽，休闲做准做精”
原则，纵向突出西服优势并覆盖全年龄层，横向扩充完善休闲服饰，2018-2023
年先后推出多款运动西服和轻正装产品，提供消费者能在商旅、休闲、会议等不
同场景灵活切换的商务休闲服；2）渠道端，进行第十代店铺形象升级，以灰色
为主色调，木纹与不锈钢材质结合，展现简约、高端、时尚的门店形象。根据公
司公告，截至 24Q1，报喜鸟品牌已在众多传统商务男装品牌中率先实现品牌年
轻化、时尚化的转型升级。 

➢ 团购品牌稳健增长，其他品牌未来可期。1）宝鸟：专业从事高端职业装定
制，截至目前已为金融、电力、通信、烟草、能源、行政、教育、工商等十万多
家知名企事业单位提供服务，2022 年来积极推进产能建设以保障后续更多订单
顺利交付。2）乐飞叶：源于法国，定位户外休闲赛道，线下渠道注重店效提升，
线上重点拓展直播电商赋能业务进一步增长，23 年品牌营收实现 40.5%的同比
增长，利润实现扭亏为盈；3）恺米切：意大利专业衬衫品牌，1931 年创立，2022
年为公司收为自有，后续将推进百店拓展计划加速渠道扩张，并联合艺人、杂志
进行品牌宣传扩大品牌知名度。 

➢ 投资建议：报喜鸟主品牌在年轻化战略驱动下布局运动西服等差异化品类，
打造差异化形象门店，有望在稳固传统西服基本盘的同时打开新的阿尔法空间实
现增长；哈吉斯凭借独特的英伦基因、高性价比产品及持续渠道下沉带来的市场
空间，后续有望加速成长，看好公司中长期潜力，我们预计 2024-2026 年公司
归母净利润分别为 6.81/7.56/8.49 亿元，同比增长-2.4%/10.9%/12.4%，对应
PE 分别为 8/8/7X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费复苏不及预期，新品开发销售不及预期，门店拓展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,254  5,486  5,939  6,568  

增长率（%） 21.8  4.4  8.2  10.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 698  681  756  849  

增长率（%） 52.1  -2.4  10.9  12.4  

每股收益（元） 0.48  0.47  0.52  0.58  

PE 8  8  8  7  

PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 18 日收盘价）   
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1 报喜鸟集团：国内头部多品牌服装集团，哈吉斯加

速下沉打开成长空间，报喜鸟主品牌穿越周期韧性

增长 

1.1 发展历程：中高端多品牌服装集团，主业聚焦焕新成长 

报喜鸟是国内领先的多品牌服装集团。报喜鸟控股组建于 1996 年，是一家以

服装为主业，涉足投资领域的股份制企业。截至目前，公司服装主业已形成包含报

喜鸟、HAZZYS（哈吉斯）、宝鸟、所罗、Camicissima（恺米切）、Lafuma（乐飞

叶）、东博利尼、亨利•格兰等多品牌的服装矩阵，能够满足中高端人士不同场合下

着装需求，并拥有 1700 多家线下销售网点，以及温州永嘉、上海松江、安徽合肥

三大生产基地，23 年零售收入超 50 亿元，为中国服装行业百强企业。 

图1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司公告，民生证券研究院 

初创发展期（1996-2006 年）：集团初创，品牌知名度持续提升。1981 年，

公司董事长吴志泽创立永嘉县华侨西服厂；1984 年，吴志泽家族创立浙江纳士制

衣有限公司；1996 年，纳士制衣公司联合当地两家民营服装企业报喜鸟制衣公司

和奥斯特制衣公司，组建成立浙江报喜鸟服饰集团，吴志泽、吴真生、陈章银、吴

文忠、叶庆来为联合创始人；1997 年，集团首次进入全国服装行业双百强；1998

年 1 月，浙江报喜鸟服饰集团有限公司先后更名为浙江报喜鸟集团有限公司、报

喜鸟集团有限公司；1999 年，报喜鸟聘请任达华出任形象大使，首开国内服装界

聘请名人担任形象代言人的先河，快速打开品牌知名度；2000-2006 年，品牌接

连获得“中国名牌产品”、“中国服装品牌年度大奖―公众大奖提名奖”、“中国服装

品牌年度大奖―营销大奖提名奖”等荣誉称号，报喜鸟品牌知名度持续提升。 
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快速扩张期（2007-2012 年）：成功上市，构建多品牌矩阵。2007 年，公司

在深交所成功上市，成为温州第一家上市鞋服类企业；2008-2012 年，公司通过

收购或代理的方式，逐步建立多品牌矩阵，2008 年收购职业装品牌宝鸟，2011 年

取得哈吉斯品牌独家使用权和代理意大利品牌东博利尼，2012 年引进意大利品牌

所罗。 

低速调整期（2013-2016 年）：行业形势低迷，品牌经营承压。2013-2014

年，传统服装行业陷入低迷，高库存与上涨的原料价格使公司经营承压，公司净利

润持续下滑；2015-2016 年，为应对行业景气度下行带来的影响，公司大力实施

“一主一副、一纵一横”的发展战略，服装主业继续横向发展多品牌矩阵，16 年

代理法国品牌乐叶飞并合作校服品牌衣俪特，同时纵向做深全品类私人定制业务，

副业设立报喜鸟创投，主要投资于大时尚产业，与互联网相关的大数据营销、互联

网金融、电商平台、O2O、社交平台等新兴产业，2015 年投资小鬼网络、仁仁科

技、小凌鱼金服、吉姆兄弟、乐裁网络等项目，投资额合计 1.39 亿元，2016 年计

提减值准备 2967.45 万元。 

变革焕新期（2017 年-至今）：重新聚焦发展服装主业，变革释放经营活力。

2017 年，公司在充分计提资产减值之后轻装上阵，对业务重新进行清晰的划分，

设立报喜鸟自有品牌业务、国际代理品牌业务、职业装品牌业务、投资管理四大业

务模块，并推出股权激励计划提升员工积极性，优化公司经营效率；2018-2023

年，公司坚持多品牌战略，报喜鸟品牌重点进行产品和渠道变革，并大力推进定制

业务的开展，哈吉斯持续推进产品年轻化、多品类、多系列发展，开拓加盟模式推

进渠道下沉，努力发展为公司第二增长极，恺米切、乐飞叶、亨利格兰等品牌聚焦

优势品类稳步成长，公司业绩重回上升通道，18-23 年公司归母净利润从 0.52 亿

元提升至 6.98 亿元，对应 CAGR 为 68.20%。 

 

1.2 股权结构：大股东多轮增持确定实控人地位，公司股权

集中度稳步提升 

大股东多轮增持确定实控人地位，公司股权集中度稳步提升，24H1 末实控人

吴志泽及其女合计持股 36.92%。2017 年之前，公司股权结构分散，无实控人，

截至 2016 年末前三大股东为吴志泽、吴真生和吴婷婷（吴志泽之女），直接持股

比例分别为 10.53%、7.53%、5.00%。2017-2023 年，吴志泽及其一致行动人吴

婷婷通过集合竞价增持股份，逐步成为公司实控人；截至 24H1，公司实控人吴志

泽持有公司 25.20%的股份，与一致行动人吴婷婷合计持股 37.92%，公司股权集

中度稳步提升，股权架构逐步稳定。 
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图2：公司股权结构（截至 24 年 6 月 30 日） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

21 年起进入高分红阶段，23 年分红比例为 52.3%，彰显公司盈利能力和管

理层对股东利益的重视。2007-2020 年，公司年度分红数额处于较低水平，2021

年公司大幅提升分红比例，步入高分红阶段；2021-2023 年，公司年度分红总额

分别为 5.77/5.84/3.65 亿元，对应分红比例分别为 124.18%/127.24%/52.28%。 

图3：公司年度分红总额（亿元）及分红比例 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

1.3 管理团队：深耕自身优势领域多年，从业经验丰富 

公司核心管理层深耕自身优势领域多年，丰富经验有望赋能公司持续向上发

展。公司董事长兼总经理吴志泽先生 20 世纪 80 年代开始从事服装行业，至今已

有 40 多年从业经历，服装运营、企业管理决策经验丰富；公司副总经理兼董秘谢

海静女士 2006 年进入公司，曾任证券部科长、经理等多职位，较熟悉资本市场的

运作规则和发展情况，或能更好赋能公司对外投资与投资者交流；公司财务总监、

副总经理兼凤凰国际本部财务总监吴跃现女士曾任公司多届董事会财务经理、公

司全资子公司浙江凤凰尚品企业咨询服务有限公司财务经理职务，熟悉公司财务

组织架构，有望赋能公司财务管理水平持续提升。 
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表1：公司核心管理团队 

姓名 任职职位 个人履历 

吴志泽 董事长兼总经理 
1960 年出生，高级经济师，历任公司第一届至第七届董事会董事，现担任公司第八届董事会董事长兼总经理

职务，具有 40 多年服装运营、企业管理决策经验。 

吴跃现 

董事、财务总监、副总

经理及凤凰国际本部财

务总监 

1979 年出生，曾担任第六届、第七届董事会董事、财务总监职务、第七届董事会副总经理职务、公司财务经

理、公司全资子公司浙江凤凰尚品企业咨询服务有限公司财务经理职务，现担任公司第八届董事会董事、财务

总监、副总经理及凤凰国际本部财务总监职务。 

谢海静 副总经理兼董事会秘书 
1984 年出生，2006 年进入公司，曾任证券部科长、证券部副经理、证券部经理、证券事务代表职务，现担

任公司副总经理兼董事会秘书等职务。 

吴幸荣 
副总经理、公司董事长

助理 

1973 年出生，曾担任温州建设集团有限公司财务科科长、华夏银行股份有限公司温州分行中小企业部营销总

监、宁波银行股份有限公司温州分行瓯海支行行长，现担任公司副总经理、公司董事长助理职务。 

杨芳 
董事、公司战略管理部

部长 

1979 年出生，曾担任公司第六届、第七届董事会董事、上海盛世愿景管理科学研究所项目部担任咨询顾问、

报喜鸟集团有限公司战略管理部战略专员、部长助理，报喜鸟商学院常务副院长，浙江同普资产管理有限公司

监事，现担任公司第八届董事会董事、公司战略管理部部长职务。 

吴利亚 
董事、报喜鸟本部财务

总监 

1984 年出生，2007 年入职公司从事财务工作，曾担任公司第六届、第七届董事会董事，现担任公司第八届

董事会董事、报喜鸟本部财务总监。 

卢业业 

监事会职工代表监事、

报喜鸟本部副总经理兼

人力资源部总监 

1979 年出生，曾任公司第四届至第七届监事会职工代表监事、温州开太百货有限公司人力资源部主管职务，

现担任公司第八届监事会职工代表监事、报喜鸟本部副总经理兼人力资源部总监职务。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

1.4 业务结构：服装主业收入占比超 90%，多品牌战略驱

动成长 

服装主业+投资副业协同发展，主业占比超 90%。公司主营业务为品牌服装

的研发、生产和销售，服装产品品类涵盖西服、西裤、衬衫、夹克、羊毛衫、POLO 

衫、羽绒服、速干衣、休闲裤、皮鞋皮具等全品类服饰；2007-2023 年，服装主

业营收从 4.57 亿元增至 51.09 亿元，对应 CAGR 为 16.29%，营收占比多高于

95%，18-23 年占比分别为 96.3%/97.1%/97.4%/97.2%/98.2%/97.2%。此外，

为了更好地利用资本市场，在更大的范围内寻求有战略意义的投资和并购标的，公

司设立报喜鸟创投发展投资副业，实施“一主一副”发展战略。 
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图4：公司分业务收入（亿元）及增速  图5：公司分业务收入占比 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

服装主业坚持多品牌战略，截至目前共拥有自有及代理品牌 9 个。公司坚持

服装为主业，实施多品牌发展战略，建立起良好的多品牌矩阵，包含 1）成熟品牌：

报喜鸟（自有品牌，定位中高端商务男装）、哈吉斯 HAZZYS（授权品牌，定位中

高端英伦休闲装）、宝鸟（自有品牌，职业装团购品牌）、所罗（自有品牌，定位专

业高级定制品牌）；2）成长品牌：乐飞叶（授权品牌，定位户外休闲服饰）、恺米

切（自有品牌，定位性价比专业衬衫品牌）；3）培育品牌：东博利尼（自有品牌，

意大利轻奢品牌），能满足中高端男士不同场合下的着装需求。 

表2：公司品牌矩阵 

品牌 logo 性质 
收购/合

作时间 

发展

阶段 
定位 特点 目标客群 主营品类 

主要产品价

格带 

主要销

售区域 

城市

级别 

报喜鸟  自有 1996 成熟 

中高档

商务正

装；商

务休闲 

高贵、

儒雅、

精致 

30-50 岁

自信、儒

雅、尊贵

的白领、

商务人士 

西服/裤装

/POLO/T 恤/

衬衫/羽绒服/

外套/鞋靴/配

饰/毛衣毛衫 

西服：3000-

5000 元/套 
全国 

1-5 线

城市 

宝鸟  自有 2008 成熟 

职业装

团购品

牌 

高端职

业装定

制 

具有统一

着装需求

的高端商

务组织 

西服/衬衫/羽

绒服/夹克/冲

锋衣/劳保服棉

服 

西服：1000-

2000 元/套 

衬衫：150-

400 元/件 

全国 
1-5 线

城市 

哈吉斯  被授权 2011 成熟 

中高档

英伦风

格男

装、女

装品牌 

经典英

伦风格 

25-40 岁

时尚、品

味的都市

精英 

POLO 衫/T 恤

/衬衫/卫衣/毛

衫/外套/羽绒

服/毛呢大衣/

裤装/包包/配

饰/鞋靴 

800-7000 元/

件 
全国 

1-3 线

城市 

东博利

尼 
 自有 2011 培育 

意大利

轻奢品

牌 

风格经

典、品

质精良 

30-45 岁

追求精致

生活的中

产阶层人

士 

西服/衬衫/裤

装/卫衣/毛衫

/POLO 衫/T

恤/外套/羽绒

服/毛呢大衣 

单西：2980-

5980 元/件 

裤子：1680-

2480 元/条 

衬衫：1180-

1680 元/件 

西南、

中南、

华东 

1-2 线

城市 

恺米切  自有 2014 成长 

极具性

价比的

意大利

专业衬

衫品牌 

免烫工

艺 

30-45 岁

的中产阶

层、商务

人士 

衬衫/羊毛衫

/POLO 衫/休

闲裤/领带 

1199-1599 元

/件 
全国 

1-3 线

城市 

乐飞叶   被授权 2016 成长 
户外休

闲品牌 

户外时

尚 

30-50 岁

户外休闲

爱好者 

外套/防晒衣/T

恤/POLO 衫/

卫衣/毛衣/抓

绒衣/夹克/羽

绒服/棉服/马

外套：999-

5299 元/件 

内搭：499-

1199 元/件 

东北/华

北/华东/

西北 

1-3 线

城市 
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甲/裤装/包包/

配件 

所罗  自有 2012 成熟 

专业高

级定制

品牌 

高端私

人定制 

追求品质

的商务高

端人士 

西服/礼服/衬

衫/外套/皮鞋/

裤装/皮带 

西服：3980-

5800 元/套 
全国 

1-5 线

城市 

亨 利 •

格兰 
  自有 2017 培育 

中高档

英伦高

尔夫风

男装 

英伦休

闲、英

伦运动 

30-40 岁

追求轻

松、品味

生活理念

和健康活

力生活方

式的男士 

POLO 衫/T 恤

/外套/衬衫/裤

装/卫衣/毛衫/

羽绒服/毛呢大

衣/配饰/ 

外套 1500-

4000 元/件； 

内搭 500-

3000 元/件 

华东、

东北 

3-4 线

城市 

衣俪特  合作 2016 培育 

高端校

服团购

品牌 

高端、

国际化 

具有统一

着装需求

的校园组

织 

校服 

秋冬款：

500800 元/套 

春夏款：

300350 元/套 

东北/华

北/华东/

西北 

1-3 线

城市 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

报喜鸟及 HAZZYS 贡献主要收入，营收占比合计超 60%。报喜鸟品牌为公

司主品牌，实施西服第一品牌战略，通过创新产品、升级渠道、提升终端形象、重

塑品牌形象持续推动品牌年轻化转型升级，有效促进品牌实现稳健增，2018-2023

年报喜鸟品牌收入分别为 12.81/12.59/12.76/16.12/14.76/17.30 亿元，收入占

比分别为 42.81%/39.64%/34.58%/37.25%/34.87%/33.85%，贡献公司主要收

入；HAZZYS 品牌持续拓宽产品价格带，完善渠道建设，提升品牌势能，发挥规模

效应，收入实现快速成长，2023 年 HAZZYS 品牌实现收入 17.58 亿元，同比增

长 24.12%，收入规模首次超过主品牌报喜鸟，增长潜力充足；恺米切、乐飞叶、

宝鸟等其他品牌稳健增长，23 年合计实现收入 16.21 亿元，同比增长 20.94%。 

图6：公司分品牌收入（亿元）及增速  图7：公司分品牌收入占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 HAZZYS 哈吉斯：中高端英伦风服饰品牌，品牌

力优异，渠道空间广阔 

2.1 哈吉斯：定位中高端的英伦风服饰品牌 

哈吉斯：中高端英伦风服饰品牌，主要客群为 25-40 岁追求时尚和品味的新

锐人士。哈吉斯品牌由韩国最大的时装集团之一 LF 集团于 2000 年创立，定位中

高端英伦风服饰品牌，针对追求时尚和品位的 20-45 岁的新锐人士提供西服、衬

衣、夹克、大衣、T 恤、牛仔裤、休闲裤、皮具、皮鞋等多品类服饰。从起源到发

展，哈吉斯植根英国文化，品牌名源自剑桥大学赛艇俱乐部的名称，品牌 Logo 为

以大胆聪明和顽强的毅力著称的英国皇家猎犬，象征英国贵族的传统和荣誉，凸显

浓厚的英伦贵族气息，并充分展示年轻人热爱生活、亲近自然、不断进取和勇于挑

战的精神。 

图8：哈吉斯品牌 Logo  图9：哈吉斯品牌服饰示例 

 

 

 
资料来源：品牌官网，民生证券研究院  资料来源：品牌官网，民生证券研究院 

哈吉斯自 2007 年进入中国市场至今发展分为三个阶段：1）哈吉斯品牌初入

中国，水土不服（2007-2010 年）：2007 年，哈吉斯与报喜鸟集团达成代理合作，

正式进入中国市场，发展初期品牌的产品设计和供应均由韩国团队负责；由于中韩

消费者的服装审美差异、中韩地区交货周期不完全同步、中国对生产和上货节奏的

要求更高等，哈吉斯在中国的销售遇冷，陷入“水土不服”困境。 

2）报喜鸟集团获得商标独家使用许可权，助力哈吉斯探索本土化发展模式，

实现品牌快速成长（2011-2016 年）：2011 年 11 月，LF 集团与报喜鸟集团签订

为期 10 年的 Hazzys 品牌商标独家使用许可合同（2012 年 1 月 1 日生效，先期

5 年，在网点数量和销售金额符合三方约定的标准时，再续约 5 年），由报喜鸟集

团负责哈吉斯品牌在中国大陆市场的生产和运营；2013 年，哈吉斯开始实行国产

化，在中国成立研发团队负责产品选样、设计、生产等环节，所有细节经过韩国公

司审批通过后在国内生产和销售；2014-2017 年，公司通过优化调整品牌线下店

铺结构、利用互联网加强品牌宣传、加强库存管理、发力女装完善扩大用户客群等

举措，推动品牌知名度与收入规模提升。 
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3）哈吉斯放开加盟，续签品牌授权合约，进一步打开品牌成长想象空间（2017

年至今）：2017 年开始，哈吉斯在强化一二线城市直营渠道的同时，通过合作优质

加盟商促进渠道下沉，不断挖掘三线及以下城市消费需求，推动店铺及品牌规模增

长，19-23 年，哈吉斯品牌门店数分别为 392/393/401/417/457 家门店，同比分

别增加 1/8/16/40 家，其中加盟店数量分别为 101/105/100/104/130 家，同比

分别增 4/-5/4/26 家，加盟店数占比分别为 25.8%/26.7%/24.9%/24.9%/28.4%。

得益于哈吉斯品牌在中国市场的快速成长，2021 年 12 月报喜鸟集团及其全资子

公司上海迪美瑞与 LF 集团就 HAZZYS 的《品牌许可合同》续约 10 年，其中男装、

女装有效期 10 年（先期 5 年），新增箱包品类的授权有效期 3 年，在网点数量和

销售金额符合三方约定标准时，再进行续约，公司权限范围进一步扩大彰显 LF 集

团对公司经营能力的认可和长期发展的信心。 

图10：哈吉斯品牌发展历程 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图11：HAZZYS 品牌直营门店数量（家）及增速  图12：HAZZYS 品牌加盟门店数量（家）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2.2 产品：定位中高端、英伦休闲风，差异化布局 

定位中高端，且对比同层次品牌产品价格带相对更加集中。哈吉斯定位中高端

商务品牌，产品单价多位于 500 元以上，观察 HAZZYS 天猫旗舰店产品，HAZZYS

男款 Polo 衫价格区间为 670~1790 元，男款 T 恤价格区间为 500~1790 元，女

士 Polo 衫价格区间为 660~1490 元。对比 Lacoste、Ralph Lauren、比音勒芬

等同层次服饰品牌，HAZZYS 产品价格处于相对较低水平，具备价格优势，且产

品价格更加集中，更利于塑造中高端服饰品牌形象，更高效精准地触达品牌客群。 

图13：HAZZYS 男装产品核心价格带（元）对比 

 

资料来源：各品牌天猫旗舰店，民生证券研究院；注：产品价格统计日期为 2024 年 7 月 2 日 

HAZZYS 设计以“经典英伦风”为基础，融合现代时尚元素，打造高品质的

英伦都市风服装。哈吉斯产品设计以“经典英伦风”为基础，具体体现在服饰剪裁

注重合身、利落，多采用羊毛、羊绒、真丝、纯棉等天然高档面料，色调偏好深蓝、

深灰、卡其色等中性色调，部分服装会搭配经典的格纹和条纹图案，如苏格兰格和

格伦格纹等；同时服装强调细节设计，利用精致纽扣、裁剪工艺和手工艺细节凸显

服装的精致感；此外，哈吉斯服饰还在经典英伦风的基础上注入率真、自在的时尚

元素，打造现代英伦都市风服装。 
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图14：哈吉斯品牌服饰以“经典英伦风”为设计基础 

 

资料来源：HAZZYS 微信公众号，民生证券研究院 

哈吉斯产品主打英伦风，与中高端休闲服饰头部品牌Ralph Lauren、Tommy 

Hilfiger 及比音勒芬的产品定位错开，实现差异化竞争。Ralph Lauren 起源于

1967 年，以标志性马球 Polo 衫闻名，产品设计源于美国历史传统，融合西部拓

荒、印第安文化和好莱坞情怀，具备典型的美国风格；Tommy Hilfiger 创立于 1985

年，品牌秉承美国精神，以美式风为设计基础，更强调简单随性和舒适休闲，产品

类型主要为 polo 衫、牛津衬衫、绞花毛衣、棒球帽、blazer 西装；比音勒芬以“生

活高尔夫”为品牌风格，将高尔夫运动文化和高端休闲结合起来，提供运动化和生

活化的轻商务风 T 恤和专业高尔夫服饰；由此看，在各品牌均定位国内中高档品

牌市场竞争下，哈吉斯定位英伦风以和其他品牌形成显著区分，以差异化的定位避

免同质化的竞争。 

表3：HAZZYS 对比 Ralph Lauren、TOMMY HILFIGER、比音勒芬 

品牌 LOGO 风格 品牌理念 消费人群 服装风格展示 

哈吉斯

（HAZZYS） 
 

英伦休闲风 

在经典英伦风格中注入率真、自在的时

尚元素，重新诠释当代英式贵族优雅，

让穿者体验一种克制的张扬。 

20-40 岁 

 

拉夫劳伦

（RALPH 

LAUREN） 
 

美式休闲风 

秉承独特设计，演绎奢华、优雅与隽永

的品牌风格，融合经典与休闲，展现自

信、惬意且永恒的品牌格调。 

20-50 岁 

 

汤米希尔费格

（TOMMY 

HILFIGER） 
 

美式休闲风 

崇尚自然、简洁的风尚，同时设计理念

中无不渗透出青春的动感活力，体现

“美式经典而又酷味十足”的风格。 

25-45 岁 

 

比音勒芬 

 

生活高尔夫 
以“生活高尔夫”为品牌理念，打造健康、

时尚、舒适、奢华的服饰单品。 
30-50 岁 

 

资料来源：各品牌官网，各品牌微信公众号，民生证券研究院 
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公司团队负责研发设计，设计剪裁更适合国人身形，本土化优势化明显。2007-

2011 年 HAZZYS 在中国市场发展初期，产品的设计和供应仍由韩国团队负责，

缺乏本土化融合，导致一些在韩国热销的商品在中国市场销售遇冷；2012 年，

HAZZYS 在中国成立本土研发团队，团队包括设计师、版师、面料师、工艺师等在

内，同时赋予中国团队自主研发权，使其能够在把握流行趋势的基础上立足于中国

市场，在产品的设计和开发上最大限度地满足中国消费者的要求，开发出更符合本

土流行趋势的产品。以哈吉斯的 POLO 衫和风衣为例，由于亚洲人的体型相对欧

洲人更瘦小，对服装也更加强调修身和显瘦，哈吉斯将 POLO 衫的袖边精减 1CM，

使其更契合亚洲人的臂型；女士双排中长款风衣版型则通过前片不对称设计增添

衣服的层次感和立体感，起到修饰身型、提升气质的效果。 

图15：哈吉斯 POLO 衫  图16：哈吉斯女士双排中长款风衣 

 

 

 
资料来源：HAZZYS 微信公众号，民生证券研究院  资料来源：HAZZYS 微信公众号，民生证券研究院 

原料、工艺等多环节坚持遵循“品质为先”原则，产品品质高。哈吉斯坚持产

品品质为品牌第一核心竞争力，从原料到制造各环节坚持遵循“品质为先”原则，

原材料甄选 100%澳洲羊毛、100%纯棉纱线、优选长绒棉等；采用多种特殊加工

工艺提高服装精细度，例如运用色织工艺，先织毛衣再染花纹，使得图案纹理清晰、

不易混色；此外，品牌会对面料进行技术处理，优化面料性能，例如通过液氨整理

技术，使面料手感更加顺滑，耐磨和抗皱性能提升，服装更加舒适有型。 
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表4：HAZZYS 产品所用面料/工艺及介绍 

面料/工艺 介绍 应用产品 

澳洲羊毛 有效守护体温，保暖、柔软、细腻 手工羊毛大衣 

新疆长绒棉 羊绒质感，丝绸光泽；柔软亲肤，37mm+优质纤维 Polo；情侣款卫衣；长绒棉衬衫 

Regal Finish 工艺（R 技术） 
兼具出色高弹性与延展性，有助改善洗后松量而引发的领边波浪问题，

紧密的扁机组织，缓解衣领拱翘卷边，减轻厚度，实现挺立翻领造型 
Polo 

棉纤维进行膨胀化改性处理 
糅合梭织产品的挺阔固形与针织产品的舒弹透气，全新升级耐磨属性与

抗皱属性，使 R 技术 POLO 衫耐洗护色，触感顺滑易打理 
Polo 

all season 中空纱线 面料中含带凹槽纤维，天热时可迅速排汗，能根据环境自动调温 多巴胺夏日 Polo；ICONIC T 系列 

黑科技面料 清凉感官体验，根据环境进行温度调节 ICONIC POLO；ICONIC T 系列 

SORONA 生物基材料 

记忆塑性功能，挺阔体验从早到晚长久如新；手温熨烫功能，双手随时

随地抚平褶皱沟壑。环保可持续，SORONA 核心原料来自每年可重复

生长植物，并经美国农业部与日本生物质塑料协会特别认证，通过了

OEKO-TEX 标准 100 的严苛要求 

ICONIC 系列飞行夹克；3S 哈灵顿

夹克 

RWS 特细美利奴羊毛 
光滑细腻，外观精致自然；纤维结构单元间间隙更大，能储存的静止空

气更多，牢牢锁住温度 

premium 系列-HARIATO 提花 Y

领开衫； 

Teflon EcoElite 布料防护科技 卓越防污性能；无需费心打理，衣物耐久如新 Teflon EcoElite 风衣 

Teflon EcoElite 生物基防泼水剂 环保可再生、防泼水、防污 Teflon EcoElite 风衣 

GORE-TEX 功能性面料 防泼水、防风、防湿透气 Teflon EcoElite 风衣 

纬纱涤纶纱织工艺 骨感抗皱塑形 Teflon EcoElite 风衣 

REPREVE 循环再生纤维 将稻草、树皮等纤维素经溶解后纺丝而成，吸湿和透气性好 
1928 战壕风衣；Teflon EcoElite

风衣 

珠地棉面料 表面呈蜂巢疏孔状，透气稀罕，色牢度好，不易掉色 HRC 系列运动条纹 POLO 衫 

REGAL 后整理技术 
改变棉纤维截面形状和纤维结晶度，提升外观和手感，使面料呈现持久

自然光泽 
HRC 系列运动条纹 POLO 衫 

安心领工艺 布料呈自然光泽，改善领边卷边问题，舒适耐洗持久耐用 polo 

无氟防泼水工艺 面料呈现自然光泽，不易起皱，生活防风防水 春秋款风衣 

对边对格工艺 格纹完整连贯，纹样统一精致 
男士商务西服韩版格子时尚便西；

男士格纹衬衫 

Permafit 液氨抗皱 垂顺丝滑，抗皱保型 polo 

萃取、浸润、巩固、天然染料染色

古老工艺 
从草木（茜草、桑叶、石榴皮、大青叶、五倍子等）萃取染料 植物染色系列 

抗 UV40 工艺 舒适清爽，保护肌肤免受外界伤害 ICONIC T 系列 

双包芯弹力技术 
弹性增强 30%，柔软舒适弹，零负担无拘束；回弹率增强 25%，弹性

残余减少 30%，坐立不变形 
轻松裤 

阴离子抗菌技术 抑制微生物，保持长效清新 轻松裤 

亲肤凉感面料 透气清爽 2024SS 航海系列 

三合一干爽棉感面料 防风、防水、透湿 皇家俱乐部系列 

资料来源：HAZZYS 微信公众号，HAZZYS 天猫旗舰店等，民生证券研究院 
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持续拓宽品类，布局女装及箱包，产品体系持续完善。创立初期，HAZZYS 专

注于高档男装生产；为增强品牌市场竞争力，HAZZYS 于 2014 年提出要继续开

设女装独立店，2015 年提出要加大女装品类投入，致力于实现男装女装收入规模

1:1 的目标；2016 年至今，品牌稳步推进女装独立店的开设和女装产品布局，持

续扩大女装销售规模；根据久谦数据，23 年/24 年 1-9 月 HAZZYS 天猫旗舰店

女装销售额占比为 32%/26%，对比 TOMMY HILFIGER、比音勒芬等品牌处于较

高水平。此外，随着品牌影响力持续扩大，Hazzys 逐渐扩展产品线，2020 年尝

试推出包、内衣、鞋子等新品类，2021 年新增箱包授权，品牌产品体系持续完善。 

图17：HAZZYS 女装产品核心价格带（元）对比 

 

资料来源：各品牌天猫旗舰店，民生证券研究院；注：产品价格统计日期为 2024 年 7 月 2 日 

 

图18：HAZZYS 天猫旗舰店女装销售占比  图19：HAZZYS 女士产品示例 
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资料来源：久谦数据，民生证券研究院  资料来源：HAZZYS 天猫旗舰店，民生证券研究院 
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布局多元产品系列，满足目标群体的不同场景穿着需求。HAZZYS 围绕通勤、

假日、运动三大场景的定位，持续推出多个产品系列，满足消费者多元场景穿着需

求；其中，运动系列主要从赛艇、网球、滑雪等多场景出发，推出温网跨界系列

（2018 年、2020 年）、HAZZYS GOLF 高尔夫系列（2021 年）、HAZZYS ROYAL 

CLUB 皇家俱乐部系列等（2023 年）；假日场景服饰包含 ICONIC 系列（2023 年）

等。此外，HAZZYS 还以季度为频率推出不同主题风格的新品，不断焕新产品矩

阵，扩大品牌覆盖面。 

图20：哈吉斯季度系列和运动系列产品梳理 

 

资料来源：HAZZYS 微信公众号，民生证券研究院 

采用自制、外协生产相结合的生产模式。公司在温州永嘉、上海松江、和安徽

合肥建立三大生产基地，主导产品西服和衬衫以自制生产为主，T 恤、夹克和羊毛

衫等其他品类主要采用委外加工的方式进行生产，此外，公司还根据不同生产模式

的特点，结合产品的品类、生产工艺、交货时间、订货数量等因素，采用相匹配的

生产模式组织生产。对比竞品，RALPH LAUREN、TOMMY HILFIGER 的产品多

外包给中国地区外的亚洲生产商生产，比音勒芬大部分产品在国内外包生产，哈吉

斯的自产模式更便于管理产品质量且具备本土化优势。 

表5：HAZZYS 与拉夫劳伦、汤米、比音勒芬等品牌的研发及生产模式对比 

品牌 研发情况 生产模式情况 

哈吉斯（HAZZYS） 
2012 年建立自主研发中心，自主研发、授权研发

模式，现已实现高度国产化 

在国内布局多家生产基地，采取自制和外协生产相

结合，已实现高度国产化 

拉夫劳伦（RALPH LAUREN） 统一总部研发 不同产品在不同国家生产 

汤米希尔费格（TOMMY HILFIGER） 统一总部研发 不同产品在不同国家生产 

比音勒芬 

比音勒芬拥有中、英、意、韩四国设计研发团

队，具有多年奢侈品品牌、国际知名品牌高尔夫

服饰系列设计经验，成立法国巴黎研发中心。 

除部分特殊产品在韩国生产，其余大部分产品在国

内外包生产。 

资料来源：各品牌公司公告，比音勒芬集团官网，VOGUE，BoF 时装商业评论，民生证券研究院 
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2.3 品牌：开展多元营销，品牌中高端英伦风服饰定位深入

人心 

举办线下主题巡展，打造英式风格场景，强化品牌英伦风定位。从 2013 年起，

HAZZYS 开始试水线下主题巡展活动，巡展地点通常位于门店所在的商场或购物

中心，更便于精准触达品牌目标客群；巡展主题围绕当年的产品主题，例如“飞屋

城堡”（2017 年）、“千寻之冠”（2018 年）、“蓝色英伦”（2019 年）、“航向深蓝”

（2023 年）等，增加当期产品和品牌的曝光，推动产品销售；巡展现场布景添置

皇冠、城堡、大航海风等英式风格元素，凸显和夯实品牌英伦风定位。目前，HAZZYS

线下主题巡展活动的每年巡展场次已经从最初的 10 场增加至 50 场，每场巡展持

续时间一周左右；根据华丽志公众号表示，以销售表现最好的门店来说，巡展当月

的销售额能占全年销售的 20%左右，活动成效明显。 

图21：“飞屋城堡”巡展义乌万达站  图22：“千寻之冠”巡展金华银泰城站 

 

 

 
资料来源：HAZZYS 哈吉斯订阅号，民生证券研究院  资料来源：功润时装微信公众号，民生证券研究院 

开展多元化营销，积极推行品牌力提升。1）明星代言增加品牌曝光度，提升

品牌知名度：代言人本身具有较高的知名度和影响力，其参与品牌传播能够迅速扩

大品牌的曝光度；同时，代言人通过自身的社交网络和粉丝群体，能够将品牌信息

传播给更广泛的受众，提升品牌知名度。哈吉斯针对不同系列的产品采用不同的代

言人，将产品风格与代言人形象进行匹配，最大化明星代言效果，如谭松韵代言女

装品类、陈都灵代言 Iconic 系列、伍嘉成代言运动风格系列 HRC 等。 
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表6：HAZZYS 代言人梳理 

代言人 时间 代言名称 代言产品/着装产品 

张碧晨 2017 年 8 月 七夕女神 双排中长款风衣 

王大陆 2018 年 5 月 合作人 Phiz 系列 

戚薇 2018 年 6 月 合作人 HAZZYS 纯色 polo 系列 

王阳明 2018 年 6 月 合作人 纯色 Polo 系列 

姜佩瑶 2020 年 3 月 品牌挚友 经典重塑系列 

黄景瑜 2020 年 3 月 合作人 经典重塑系列 

谭松韵 2020 年 5 月 明星体验官 20 春夏波点连衣裙 

邢邵林 2020 年 5 月 明星体验官 Phiz 系列 polo 衫 

谭松韵 2020 年 9 月 女装代言人 HAZZYS 云朵系列 

伍嘉成 2020 年 10 月 系列代言人 HRC 系列 

马可 2021 年 4 月 品牌挚友 纯色衬衫 

唐晓天 2021 年 4 月 品牌风度大使 PLAYFOREVER 联名系列 

李一桐 2021 年 10 月 系列代言人 云朵系列 

刘畅 2022 年 3 月 新风尚大使 短款外套 

焦迈奇 2022 年 4 月 品牌系列大使 HAZZYSXMark wigan 系列大使 

张碧晨 2022 年 8 月 女装代言人 HARIATO 系列 

陈都灵 2023 年 3 月 女装代言人 长款风衣 

赵又廷 2023 年 8 月 品牌代言人 Hazzys Iconic 系列 

陈都灵 2023 年 8 月 品牌代言人 Hazzys Iconic 系列 

李现 2023 年 10 月 青年海洋大使 2023 秋冬系列 

谭松韵 2024 年 1 月 品牌代言人 2024 春夏系列 

资料来源：HAZZYS 微信公众号，民生证券研究院 

2）积极参加时装周，提升品牌的时尚认可度：时装周是服装品牌进行产品展

示和与受众交流的重要窗口，哈吉斯积极参加伦敦时装周等国际时尚盛会以及上

海时装周、北京时装周等国内活动，展现强大的品牌自信和时尚话语权，提升品牌

势能。 

表7：HAZZYS 品牌参加/举办时装周活动示例 

时装秀 时间 地点 主题 活动图片 

上海时装周 2018 年 10 月 上海 个性宣言 

 

伦敦时装周 2019 年 9 月 伦敦 BACK TO LONDON 

 

SS2021 春夏新品时装周 2020 年 10 月 上海 MOMEMTS WITH DOG 
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SS2022 春夏新品时装秀 2021 年 9 月 海边 See The Sea 

 

上海时装周 2023 年 3 月 上海 
HAZZYS ROYAL CLUB 

皇家俱乐部系列 

 

北京时装周 2023 年 9 月 北京 壮美中轴线 

 

资料来源：HAZZYS 微信公众号，民生证券研究院 

3）联名温网推出跨界系列服饰，进一步提升哈吉斯调性：网球孕育于法国宫

廷，后传入英国并流行于宫廷贵族圈内，成为其展示贵族身份和社会地位的一种方

式；温网（全称为“温布尔登网球锦标赛”）发源于英国网球的起源地温布尔顿，

是现代网球史上最早、最具声望的网球赛事；2018 年，哈吉斯获得了温网的授权，

并推出温网跨界系列，包含网球 Polo 衫、网球连衣裙、短裤等，展示品牌的英伦

风情以及英国皇室高贵质感；2019-2020 年，品牌持续合作温网推出 HAZZYS X 

WIMBLEDON 系列服饰，包含毛衣、Polo 衫、连衣裙等，品牌调性和影响力进一

步提升。 

图23：2018 年 HAZZYS 温网跨界系列  图24：2019 年 HAZZYS 温网跨界系列 

 

 

 
资料来源：华丽志，民生证券研究院  资料来源：HAZZYS 微信公众号，民生证券研究院 

4）自创 IP，联名艺术家、经典 IP 和新锐设计师，增加产品趣味性，推进品

牌年轻化：2017 年秋冬，HAZZYS 针对年轻消费群体推出自有 IP Phiz 系列，以

英国指示犬的狗头为标志；同年，HAZZYS 携手法国传奇艺术家 Ramdane 

Touhami 推出 HAZZYS × Ramdane 限量合作系列；2018 年 5 月，HAZZYS 与

著名设计师 Selby（与 LV 合作衣橱旅行系列、Fendi 珠宝设计师）推出联名插画

系列产品，以插画风格的大本钟、红色巴士等图案为设计基础；2019 年 11 月，

HAZZYS 与全球最大再生纤维素纤维制造商赛得利旗下品牌 EcoCosy 共同推出高

级时尚融合绿色环保理念的全新联名款，以当代都市生活方式为设计灵感，选用绿

色环保的高品质纤维素纤维面料；HAZZYS 品牌不断通过与艺术家、经典 IP 和新
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锐设计师跨界联名，打造更加富有趣味性的服饰，吸引更多年轻群体的关注。 

表8：HAZZYS 联名整理 

推出时间 产品名 系列 

2017/08 HAZZYS x Ramdane 限量合作款 艺术家联名 

2018/05 Selby 联名插画系列 设计师联名 

2019/11 HAZZYS x 3M™新雪丽™ 品牌联名 

2020/10 HRC 伍嘉成联名款 代言人联名 

2021/05 HAZZYS × Playforever 艺术展联名 

2022/04 Mark Wigan 联名系列 艺术家联名 

资料来源：HAZZYS 微信公众号，民生证券研究院 

 

2.4 渠道：直营为主，拓展优质加盟，市场空间广阔 

HAZZYS 线下以直营门店为主，优质加盟商加速拓展。2019-2023 年，品牌

线下门店加速扩张，从 392 家增至 457 家，对应 CAGR 为 3.91%；分门店类型

看，直营为主要门店模式，19-23 年直营门店数量分别为 291/288/301/313/327

家，门店数占比分别为 74.2%/73.3%/75.1%/75.1%/71.6%；18 年后公司放开加

盟店数量限制，积极拓展优质加盟商，加盟店数量加速增长，19-23 年加盟商数量

分别为 101/105/100/104/130 家，同比分别+4.0%/-4.8%/4.0%/25.0%，加盟

店数量占比分别为 25.8%/26.7%/24.9%/24.9%/28.4%；截至 23 年末比音勒芬/

海澜之家 /太平鸟男装加盟店占比分别为 51.6%/79.0%/69.6% ，对比之下

HAZZYS 品牌加盟店数占比水平较低，未来随公司持续加大加盟店扩张，品牌渠

道结构有望持续优化。 

图25：HAZZYS 整体门店数量（家）及增速 
 图26：HAZZYS 与男装行业其他品牌门店结构对比（截

至 24 年 6 月 30 日） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 
资料来源：各品牌公司公告，民生证券研究院 

注：比音勒芬为集团门店结构，其他为品牌的门店结构 
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图27：HAZZYS 分类型门店数量（家）及增速  图28：HAZZYS 分类型门店占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

推进大店建设，坚持开设优质项目店铺，主动关闭低效店铺，线下单店运营质

量提升。近年来 HAZZYS 品牌以提升店铺质量为核心，坚持开设优质项目店铺，

主动关闭低效店铺，同时在强势区域推进实施大店计划，升级门店形象，门店运营

效率持续提升。2017-2023 年，HAZZYS 门店的平均单店面积从 113.2 平方米稳

步提升至 128.0 平方米，对应 CAGR 为 2.1%；单店运营质量提升，店效及坪效稳

健增长，单店平均营收从 215.9 万元/年提升至 384.7 万元/年，对应 CAGR 为

10.1%；坪效从 1.9 提升至 3.0 万元，对应 CAGR 为 7.9%。 

对比同业，哈吉斯坪效处于较高水平。2023 年，哈吉斯坪效为 3.01 万元/平

方米，同比增长 10.7%；对比国内其他男装品牌，九牧王/利郎/报喜鸟坪效分别为

0.78/0.83/1.01 万/平方米，哈吉斯坪效处于本土男装品牌领先地位。 

图29：HAZZYS 单店面积（平方米）及增速  图30：HAZZYS 单店店效（万元/年）及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图31：HAZZYS 坪效（万元/平方米）及增速  图32：24H1 HAZZYS 与其他男装品牌的坪效对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：各品牌公司公告，民生证券研究院 

举办会员专属权益活动、优化会员管理平台，增强会员粘性。品牌围绕会员体

验与品牌传播需求，推动明星见面会、天使计划、会员洗衣节等会员权益活动，举

办调香、涂鸦、皮具手作等店铺体验活动，提升 VIP 体验感；继续升级官网小程

序，发展其为会员服务、会员互动、品牌推广的核心平台；同时加强企业微信、小

程序的数字化运营，加强对消费者的精准化营销，提升运营效率，推动会员消费人

数、复购率增长。 

图33：HAZZYS“宠爱缤纷行”会员活动  图34：HAZZYS“会员洗衣节”会员活动 

 

 

 
资料来源：HAZZYS 微信公众号，民生证券研究院  资料来源：HAZZYS 微信公众号，民生证券研究院 

拓展线上扩大客群覆盖面，提供品牌增量收入。2013 年，哈吉斯在京东、天

猫第三方平台设立品牌官方旗舰店；2017 年，品牌通过唯品会等平台进行品牌特

卖；2019 年加强新零售销售部建设，开设微信小程序商店；2021 年入驻抖音大

力发展直播电商业务，线上渠道逐步完善，贡献品牌增量收入。根据久谦数据， 

2023 年，哈吉斯在天猫/抖音/京东平台的销售额分别为 3.73/2.13/1.69 亿元，

HAZZYS 线上平台运营体系的成熟发展将贡献品牌增量收入。 
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图35：HAZZYS 天猫+京东+抖音合计月度销售额（亿
元）及增速 

 图36：HAZZYS 天猫+京东+抖音合计月度销售量（万
件）及增速 

 

 

 
资料来源：久谦数据，民生证券研究院  资料来源：久谦数据，民生证券研究院 

HAZZYS 线下门店集中于高线城市，18 年后放开加盟加速渠道下沉。

HAZZYS 在进入中国市场初期主要依托报喜鸟品牌的资源实现线下网点的快速扩

张，门店主要开设在一、二线城市的中高档商场和购物中心，例如北京 SKP、南京

德基广场、上海港汇广场、杭州大厦、哈尔滨远大、西安赛格等，借助高线城市核

心商圈的客流优势快速打开品牌知名度，拉高品牌力；2018 年后，品牌放开加盟

店数量限制，积极拓展优质加盟商，加速三四线城市的渠道下沉。根据公司官网，

目前哈吉斯在一线、二线及新一线城市的门店共 340 家门店，占线下门店总数的

77%，高线城市占比较高；对比 Tommy Hilfiger、Lacoste 等外资男装品牌，

HAZZYS 三线及以下城市门店占比较高；但对比中国男装品牌比音勒芬近 59%的

低线城市门店占比，HAZZYS 在低线城市仍存较大空间。 

图37：HAZZYS 分省市门店（截至 24 年 8 月 9 日） 

 
资料来源：HAZZYS 官网，民生证券研究院；注：数据统计截至 24 年 8 月 9 日 
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图38：HAZZYS 不同线级门店分布 

 
资料来源： HAZZYS 官网，比音勒芬官网，其他品牌小程序，民生证券研究院； 

注：数据统计截至 24 年 8 月 9 日 

 

 

 

  

14.0% 19.2% 19.0%
9.1%

35.8%

30.2%
32.9% 24.9%

18.6%

43.6%27.4%
27.5%

28.5%

13.7%

18.8%28.4% 20.4% 27.7%

58.6%

1.8%

0%

25%

50%

75%

100%

HAZZYS TOMMY

Hilfiger

Lacoste 比音勒芬 Ralph Lauren

一线 新一线 二线 三线及以下



报喜鸟(002154)/商业零售及社会服务  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 25 

 

 

 

3 报喜鸟主品牌：国内西服第一品牌，年轻化转型持

续推进 

国内西服第一品牌，年轻化转型重回稳健增长。报喜鸟品牌成立于 1996 年，

成立以来专注于西服设计并广泛开展西服通用版型及私人定制业务，定位中高端

男士商务品牌，主要客群为 30-50 岁中年精英白领；2003 年，品牌推出私人量体

定制业务，2013 年推出 C2B 全品类私人量体定制，2016 年完成智能化生产改造

实现工业 4.0 智能化、规模化生产，截至目前公司拥有 500 余名专职量体师，可

在 72 小时内上门免费量体搭配，360 小时内实现成衣交付，累计服务数十万消费

者，业务能力行业领先。此外，报喜鸟品牌于 2019 年开始重新梳理品牌战略，

2022 年提出坚持“西服做全做宽，休闲做准做精”原则，纵向突出西服优势并覆

盖全年龄层，横向聚焦 30-45 岁核心客群做精休闲品类，通过在西装品类的原有

优势、品牌年轻化帮助品牌重回稳健增长，2023 年报喜鸟品牌收入为 17.30 亿元，

18-23 年复合增速为 6.18%。 

图39：报喜鸟品牌发展历程  图40：报喜鸟品牌收入（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

产品端推进品牌的年轻化，从传统西服逐步延伸至轻正装、运动西服等品类，

满足不同消费者的多元化需求。随消费主力向年轻群体转移，报喜鸟开始研发契合

年轻人审美的西装，在传统的商务、婚庆西服的基础上推出轻正装（2019 年）、运

动西服（2022 年）等新品类，提供消费者能够在会议、商旅、休闲等多场景自由

切换，兼具舒适、易搭配、易打理等多功能的综合性服饰选择；同时轻正装和运动

西服价格带分别为 853-3870 元、1284-3970 元，低于传统正装（2380-4230 元），

助力品牌更好把握年轻消费群体。根据公司公告，报喜鸟运动西服系列自上市以来，

市场认可度较高，销售数量、销售金额均实现较好增长，报喜鸟品牌已在众多传统

商务男装品牌中率先实现品牌年轻化、时尚化的转型升级。 
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表9：报喜鸟品牌产品简介 

系列名称 系列介绍 价格带（元） 产品图片 

商务系列 
将科技面料和匠心工艺结合，为精英男士提供高品质的西服，满足不同场景

的着装需求，主要包括商务正装、时尚正装和意式正装 
1489-4580 

 

婚庆系列 
甄选高质量面料，工艺与版型的精心设计搭配婚礼特有元素，在重要场合展

现绅士风度，在舒适与自由间感受婚礼的浪漫 
1599-4580 

 

运动西服 
采用全新复合纤维面料，搭配特殊减重工艺结合无里设计，赋予西服轻量级

穿着质感，领略轻便化携带优势，用个性品味伸张时尚态度 
1284-3970 

 

轻正装 
弹性裁剪工艺结合延展性柔软面料，造就贴身舒适的着装体验，轻薄里衬设

计化解西服拘束感，轻松打造多场景着装搭配 
853-3870 

 

资料来源：报喜鸟公众号，淘宝，民生证券研究院 

传统正装：包含商务和婚庆系列等，强调合身、正式。报喜鸟传统正装核心定

价区间为 2380-4230 元，主要客群为 30-50 岁商务人群；原料上，甄选意大利东

博利尼、MERINO 等全球优质品牌面料，以羊毛为主要面料成分；设计上，产品

轮廓遵循“5S”版型，强调肩线、袖形、背部弧度、胸廓、驳头至下摆的 5 个“S”

造型，使西服更加贴合人体身型。 

图41：报喜鸟传统正装“5S”版型  图42：报喜鸟传统正装使用面料 

 

 

 
资料来源：报喜鸟微信橱窗，民生证券研究院  资料来源：报喜鸟微信橱窗，民生证券研究院 
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运动西服：应用场景丰富，兼具舒适、易搭配、易打理等多功能。2018 年 9

月，公司发布全新运动西服系列，面料方面选用空气层面料、CASHTECH 面料、

3D 羽绒面料、石墨烯面料等防水/防晒/防污/高弹的高科技面料，在保留传统西服

版型的同时，提升产品的可打理性，使其能够在商旅、休闲、会议等不同场景灵活

切换，解决传统西服应用场景有限的痛点；在工艺上，采用特殊减重工艺结合无里

设计，形成轻量级穿着质感，舒适不压身；设计上，以人体运动原理为基础，配以

流行色系与肌理，使产品迎合都市人的多变穿衣搭配和趣味思维，伸张时尚态度。

自 18 年上市后，运动西服系列在面料、设计等方面不断研发创新，先后上新庞博

联名冬款、22/23/24 春夏系列、23 秋冬系列等产品。 

表10：运动西服产品介绍 

产品

名称 

运动西服 

首发系列 

21 秋冬 

运动西服系列 

庞博联名 

全新运动西服系列 

22 春夏 

运动西服系列 

23 春夏 

运动西服系列 

23 秋冬 

运动西服系列 

24 春夏 

运动西服系列 

产品

图片 

       

推出

时间 
2018 年 9 月 2021 年 9 月 2021 年 11 月 2022 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 8 月 2024 年 4 月 

产品

亮点 

优质羊毛与柔

韧性能材质交

织的面料、特

殊减重工艺、

无里设计 

针 织 横 机 工

艺、无垫肩/胸

衬 / 里布的 内

里设计 

灯芯绒立体印花设计 

高品质超轻、超弹

面料，舒适不压

身，抗皱易打理 

独家开发面料，

成衣克重为常规

西服 1/2，抗皱

易打理 

空气层感面料，加

入氨纶等弹力纤

维混纺，舒适保暖 

专研凉感防晒科技，

达到 UV50 级防晒，

日 本 COOLDOTS

凉感面料 

资料来源：报喜鸟公众号，民生证券研究院 

轻正装：打破正式与休闲的边界，主打轻面料、轻工艺、轻场景。2019 年 9

月，轻正装系列全新上市，面料方面使用兼具抗皱和弹力特质的功能性面料，改善

常规西装的束缚感，提升着装者的活动空间与自由度；工艺上，轻正装系列在传统

西服的基础上升级轻结构与无结构工艺，打造轻量感着装体验，并辅以轻薄胸衬与

垫肩设计，呈现简洁感西装线条与自然肩型。 
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表11：轻正装产品介绍 

产品名称 轻正装首发系列 19AW 轻正装系列 20AW 轻正装系列 22 春夏轻正装系列 23 春夏轻正装系列 

产品图片 

     

推出时间 2019 年 9 月 2019 年 9 月 2020 年 8 月 2022 年 3 月 2023 年 2 月 

产品亮点 
轻柔弹力羊毛面料、轻

结构与无结构工艺 

针弹性裁剪工艺、延展性

柔软面料、轻薄里衬设

计、弹力微皱肌理 

环保竹纤维、日本进口斜纹、

日 本 进 口 仿 牛 仔 面 料 、

SOLOTEX 纤维 

COOLMAX 面料，加入冰

氧酷纤维 

新升级微阔版型，创新轻薄

面料 

资料来源：报喜鸟公众号，民生证券研究院 

启用全新品牌形象代言人，帮助品牌圈定年轻客群。1998 年底，中国香港影

视演员任达华成为报喜鸟首任代言人，与报喜鸟开启了长达 8 年的合作；2006 年，

横跨影视歌三栖的艺人任贤齐接任成为新的代言人，“天高任我飞”成为品牌新广

告语；2012 年，中国香港艺人古天乐正式成为报喜鸟品牌代言人。前三任代言人

均饰演过金庸武侠剧的男主，他们自身的男性精神与拼搏色彩匹配品牌高端的定

位，使报喜鸟成为 30-50 岁中产阶级消费者的首选。20 年 7 月，演员张若昀担任

报喜鸟品牌全新代言人，正式拉开代言人年轻化的帷幕；23 年 3 月，官宣脱口秀

演员庞博为品牌大使及运动西服体验官；23 年 9 月和 24 年 3 月分别官宣演员张

云龙和艺人方逸伦为运动西服系列代言人。新一代年轻代言人涉猎演员、歌手、脱

口秀等多个领域，粉丝集中为 90 后和 00 后年轻群体，有助于报喜鸟展现出时尚

潮流和充满活力品牌形象。 
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图43：报喜鸟品牌代言人 

 

资料来源：报喜鸟官方公众号，民生证券研究院 

线下终端渠道形象升级，加强入驻核心购物中心与百货的节奏，渠道数量与质

量不断提升。品牌 18 年起持续优化渠道结构，重点拓展优质购物中心和商场，并

关闭形象差、绩效低的店铺，提升整体店铺质量。根据公司公告，截至 2023 年末，

报喜鸟品牌线下门店共 817 家，同比净增 13 家，23 年店效为 211.69 万元，同

比+15.32%；其中直营店/加盟店分别为 232 家/585 家，同比分别净增 11/2 家。

此外，品牌对部分县市级街铺店进行针对性的扩店和形象升级，采用第十代店铺形

象，门店设计采取更加年轻化的“清新风”格调，以灰色为主色调，木纹与不锈钢

材质结合，并调整灯光色度，使店铺展现出简约、高端、时尚的形象，与传统男装

门店形成差异化印象，增强对年轻客群的吸引力。 

图44：报喜鸟第十代店铺 

 
资料来源：大众点评，民生证券研究院 
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图45：报喜鸟品牌线下渠道总门店数（家）及增速  图46：报喜鸟品牌线下渠道结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图47：报喜鸟品牌坪效（万元/坪）及增速  图48：报喜鸟品牌店效（万元）及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 其他品牌 

4.1 宝鸟：高端商务职业装，重视研发创新，推进产能 

高端商务职业装品牌定位，业务服务范围广泛。宝鸟成立于 2000 年，2008

年被报喜鸟集团全资收购，为报喜鸟集团下专业从事高端职业装定制的品牌。宝鸟

主要提供西服、衬衫、领带等产品，目标客群为具有统一着装需求的高端商务组织，

截至目前，品牌已成功为金融、电力、通信、烟草、能源、行政、教育、工商等十

万多家知名企事业单位提供服务，成为中国职业装领军品牌。 

图49：宝鸟发展历程 

 

资料来源：宝鸟品牌官网，民生证券研究院 

重视研发，赋能产品设计、面料开发和技术升级。公司致力于加大研发投入，

加强产品设计、面料开发和技术升级，打造产品核心竞争力。产品设计方面，品牌

在上海建立设计研发中心，组建包含 200 多名资深设计研发人员的团队，同时积

极引进意大利、英国等国顶尖技师，将领先国际的制衣技术引入 BONO，指导并

不断提升本土技师实力，赋能产品研发。面料开发方面，品牌创建一流的面料研发

中心，基于对客户行业特色的精准把握，融合时尚流行趋势，自行设计风格面料，

为行业客户进行专项研发；采取与维达莱、杰尼亚等国内外顶级面料生产厂家合作

方式生产，以高于国家 3%的质检标准严选成品，确保所有面料符合 BONO 对品

质的要求。技术方面，截至 2023 年，品牌拥有防辐射西服等几十项实用新型专利，

全麻衬西服、半麻衬西服等多项先进独特工艺技术，以及瑞典铱腾全自动悬挂系统

等一流制衣设备，技术力行业领先。 
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图50：宝鸟产品  图51：宝鸟品牌收入（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：品牌官网，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

积极推进产能建设，为品牌增长提供产能保障。自 2000 年成立以来，上海宝

鸟先后在上海松江、浙江永嘉、安徽合肥三地建设服装生产工业园，占地 400 亩，

拥有 3500 多名高素质的生产、管理人员，10 条世界一流的西服及衬衫全自动生

产流水线，年产 470 多万套男女高档西服、430 万件精品衬衫；2022 年来，宝鸟

启动并积极推进合肥 100 万套智能制造生产项目建设，项目建成达产后将进一步

扩大公司高端职业装的生产与供货能力，为宝鸟品牌业务持续增长提供产能保障。 

 

4.2 成长品牌：乐飞叶经营改善拐点已现，凯米切加速渠道

拓展和年轻化升级 

乐飞叶（代理品牌）：法国户外休闲品牌，23 年营收同比+40.5%，实现扭亏

为盈，贡献利润。乐飞叶品牌来源于法国，专注户外休闲服饰的研发和销售，以 30-

50 岁户外休闲爱好者为核心客群，东北/华北/华东/西北为主要销售地区。1）产

品方面，聚焦休闲旅行和户外运动两大系列，打造经典核心品类，提升户外品类占

比和功能性面料的使用，强化品牌户外基因；2）渠道方面，线下深耕北方成熟市

场，稳步择优推进南方市场拓展，全面推进优质奥莱渠道进驻，截至 23 年末线下

渠道共有门店 75 家（直营 73 家、加盟 2 家）；线上重点拓展直播电商业务，同时

控制电商折扣，加快货品消化，提升毛利率；3）品牌建设方面，开展品牌线下巡

展活动，推广无痕户外、低碳出行等环保项目，加强品牌契合度高的达人合作，稳

定扩大店铺小红书矩阵，重视内容输出品质，提升品牌影响力；4）运营方面，重

点加强会员体系建设和供应链协同效率，提升会员服务权益，优化库存结构，提高

运营效率。 
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图52：乐飞叶品牌营业收入（亿元）及增速  图53：乐飞叶品牌线下门店数量（家）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

恺米切（收购品牌）：意大利专业衬衫品牌，加速渠道拓展和品牌形象年轻化

升级。恺米切品牌是意大利专业衬衫品牌，创立于 1931 年，至今已有 90 多年历

史，享有意大利“衬衫之父”美誉。1）产品方面，恺米切品牌致力于满足每一位

男士关于衬衫的所有需求，专注制作品质衬衫，核心产品为 100%全棉免烫衬衫；

同时新增适量女装占比，丰富产品结构。2）渠道方面，推进百店拓展计划，加快

国内优质商场布局，23 年净开店铺 10 家，截至 23 年末门店总数为 172 家（直

营 148 家、加盟 24 家）。3）品牌建设方面，通过年轻艺人许光汉、张峻宁触达年

轻群体，与徐峥、汪东城、高茂桐、朱亚文等艺人合作植入；与杂志《NOBLESSE》、

既下山企划联合宣传，提升恺米切品牌知名度与品牌形象；通过小红书渠道年轻化、

抖音探店意大利、户外广告投放等不同渠道进行差异化推广，提升用户和品牌黏性。

4）运营方面，打通线上线下会员体系，升级会员权益，推出绣花绣字、个性化换

扣、量身改衣等服务，单店业绩、复购率等指标同比均实现增长。 

图54：凯米切品牌营业收入（亿元）及增速  图55：凯米切品牌线下门店数量（家）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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5 财务分析 

公司营收整体稳步增长，23 年营收同比+21.82%至 52.3 亿元。13-23 年，

公司营业收入从 20.18 亿元增至 52.54 亿元，对应 CAGR 为 10.04%，整体呈上

升趋势，其中 2014-2016 年公司营收逐年下降主要系服装零售市场疲软影响公司

主业经营，2022 年营收同比下降 3.11%主要系公共卫生事件导致的消费景气度下

降和客流量下降对公司线下终端销售造成不利影响；2023 年至 24H1，随着经济

生活恢复常态化，终端消费逐步复苏，公司营收恢复增长，23 年/24H1 公司分别

实现营收 52.54 亿元/24.79 亿元，同比+21.82%/+0.36%。 

图56：2013 年-24H1 公司营收（亿元）及增速 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分渠道看，线下为主要销售渠道，线上渠道平稳拓展。1）线下：2018-2023

年，线下渠道营收从 26.82 亿元增至 44.50 亿元，对应 CAGR 为 10.66%，其中

2022 年营收下滑主要系公共卫生事件影响线下客流，线下终端销售承压；18-23

年线下渠道收入占比分别为 89.59%/86.71%/84.12%/84.70%/81.49%/84.69%，

线下为公司产品主要销售渠道；2）线上：2018-2023 年，随天猫、京东、唯品会

等主流电商平台、抖音等直播平台及微商小程序社群营销等线上渠道的开拓、新零

售业务会员引流赋能及创新业务尝试，线上渠道营收逐年增长，从 3.12 亿元增至

8.04 亿元，对应 CAGR 为 20.88%；营收占比从 18 年的 10.41%增至 23 年的

15.31%。 

图57：2018 年-24H1 公司分渠道营收（亿元）及增速  图58：2018 年-24H1 公司分渠道营收占比 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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分门店看，加盟及直营贡献主要收入，团购业务占比逐步提升。2018-2023

年 ， 公 司 收 入 主 要 来 源 于 直 营 及 加 盟 模 式 ， 两 者 合 计 贡 献 收 入

68.04%/63.49%/57.43%/57.60%/51.50%/55.13%，具体看，1）直营：18-23

年，公司积极在百货商场、购物中心拓展专卖店、商场专柜/专厅等网点，扩大业

务规模，收入从 13.29 亿元增至 20.89 亿元，对应 CAGR 为 9.46%；2）加盟：

业务规模较为稳定，18-23 年收入从 7.07 亿元小幅增长至 8.07 亿元，对应 CAGR

为 2.67%。此外，近年来公司团购业务持续维持增长态势，收入从 18 年的 5.65

亿元增长至 23 年的 11.65 亿元，对应 CAGR 为 15.59%，收入占比从 18 年的

18.86%提升至 22.18%。 

图59：2018 年-24H1 公司分门店营收（亿元）及增速  图60：2018 年-24H1 公司分门店营收占比 

 

 

  

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

毛利率稳健上升，23 年毛利率同比+1.97pct 至 64.71%。2014-2016 年在

外部环境影响下，公司毛利率短期承压；2017 年公司调整业务板块后，公司毛利

率恢复增长，步入稳步上升阶段，2016-2021 年公司毛利从 10.18 亿元增至 28.45

亿元，对应毛利率从 50.68%提升至 63.92%；24H1 公司毛利率延续增长态势，

同比提升 1.46pct 至 66.99%，达到 14 年来的最高水平。 

图61：2014 年-24H1 公司毛利（亿元）及增速  图62：2014 年-24H1 公司毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分渠道看，线上渠道毛利率逐年增长，线下渠道毛利率受外部因素影响有所波

动。2019-2023 年，公司加大线上渠道投放，同时控制线上折扣，提升线上渠道
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运营效率，线上渠道毛利率逐年上升，从 63.80%提升至 69.53%；线下渠道毛利

率整体较为稳定，22 年线下门店经营压力较大致毛利率小幅下滑，23 年线下客流

恢复后毛利率有所回升。 

图63：公司分渠道毛利率 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分门店看，直营和加盟模式毛利率相对最高。2019-2023 年，公司各渠道经

营模式毛利率均比较稳定，其中直营店和加盟店毛利率相对处于较高水平，团购业

务 毛 利 率 较 低 ； 2023 年 ， 直 营 / 加 盟 / 团 购 业 务 毛 利 率 分 别 为 77.23%/ 

66.67%/46.40%。 

图64：公司分门店类型毛利率 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

销售费用率稳中有升，23 年为 38.66%。公司销售费用主要包含职工薪酬、

货柜、装修费、商场费用、广告宣传费、房租费、差旅费、运输费等。2014-2023

年，公司销售费用投入持续增加，从 7.56 亿元增至 20.31 亿元，对应 CAGR 为

11.61%；销售费用率从 2014 年的 33.24%增至 2023 年的 38.66%，整体稳定但

小幅提升，仍处于较易控制的水平。 
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图65：公司销售费用（亿元）及销售费用率  图66：公司销售费用拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

管理费用率持续优化，23 年管理费用率为 7.05%。公司管理费用主要包含职

工薪酬、股权激励费用、折旧费、无形资产摊销费、差旅费、物业管理费、水电费、

会议活动费、办公性费等。2014-2017 年，公司管理费用率呈增加趋势主要系公

司营收增速放缓；2017-2020 年，公司积极优化业务结构、门店运营和产品精细

化，管理效率显著提升，管理费用率从 15.20%降至 6.96%；2021-2023 年，公

司管理费用率较为稳定，分别为 7.39%/6.47%/7.05%。 

图67：公司管理费用（亿元）及管理费用率  图68：公司管理费用拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

研发投入力度持续加大，23 年研发费用率为 2.07%。公司研发费用主要为职

工薪酬、材料费用及其他。公司重视研发，持续加大研发投入设计个性化、时尚化

服饰满足消费者需求，研发费用从 14 年的 0.54 亿元提升至 23 年的 1.09 亿元，

对应 CAGR 为 8.15%；研发费用率方面，随公司业务规模扩大，公司研发效率提

升，研发费用率从 14 年的 2.36%降至 23 年的 2.07%。 
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图69：公司研发费用（亿元）及研发费用率  图70：公司研发费用拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2017 年后盈利能力逐步提升，23 年归母净利率达 15.61%。在经历 2014-

2016 年的调整期后，公司于 2017 年重新划分业务板块，推动公司业绩恢复良性

增长，2017-2023 年，公司归母净利润从 0.26 亿元增至 6.98 亿元，对应 CAGR

为 73.11%，对应归母净利率从 4.92%逐步提升至 15.61%，盈利能力持续提升。 

图71：2014 年-24H1 公司归母净利润（亿元）及增速  图72：2014 年-24H1 公司归母净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2023 年/24H1 公司权益收益率分别为 16.86%/7.94%。2014-2023 年，公

司 ROE 波动上升，从 5.01%增至 16.86%，公司 ROE 主要系销售净利率变动影

响，2014-2023 年公司销售净利率从 5.90%提升至 23 年的 13.87%；对比业内可

比公司，2018-2023 年，比音勒芬、九牧王、中国利郎等中高端男装品牌的 ROE

均呈现下滑趋势，报喜鸟 ROE 则呈波动上升趋势，公司权益盈利能力处于业内领

先水平。 
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图73：2014 年-24H1 公司 ROE  图74：报喜鸟与业内其他公司的 ROE 对比 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

表12：公司 ROE 拆解 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 24H1 

权益乘数 1.67 1.61 1.67 1.73 1.63 1.55 1.53 1.49 1.5 1.58 1.48 

资产周转率（次） 0.51 0.5 0.46 0.62 0.74 0.76 0.82 0.81 0.71 0.81 0.36 

销售净利率（%） 5.90  4.46 -19.28 1.17 1.64 6.24 10.3 10.77 11.04 13.87 14.26 

ROE（%） 5.01  3.62  -14.88  1.07  2.00  7.57  12.12  12.57  11.33  16.86  7.94 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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6 盈利预测与投资建议 

6.1 盈利预测假设与业务拆分 

1）哈吉斯：我们预计 24-26 年哈吉斯品牌收入分别为 18.7/20.7/23.5 亿

元，同比增速分别为 6.5%/10.5%/13.7%。截至 24 年 6 月 30 日，哈吉斯品牌

的终端门店共 467 家，较 23 年末净增 10 家，同比净增 36 家，其中直营/加盟门

店店数分别为 335/132 家，较 23 年末净增 8/2 家，同比净增 22/28 家；24H1

哈吉斯品牌的单店店效为 184.1 万元，同比增速为-7.5%。我们预计随品牌推进实

施大店计划，同时积极拓展优质加盟商加快渠道下沉，扩大渠道规模，24-26 年品

牌整体门店达 482/517/560 家；预计随品牌坚持开设优质直营渠道门店，单店店

效将稳步恢复，分别同比增 1.0%/3.0%/5.0%至 388.5/400.2/420.2 万元/年。 

2）报喜鸟：我们预计 24-26 年报喜鸟品牌收入分别为 17.4/18.4/20.0 亿

元，同比增速分别为 0.5%/5.9%/8.9%。截至 24 年 6 月 30 日，报喜鸟终端门

店共 807 家，较 23 年末净减 10 家，同比净增 22 家；考虑 24 年下半年至今的

终端门店零售情况略低于公司预期，我们预计 24 年公司或将放缓开店节奏，喜鸟

门店数量或将同比减少，25-26 年基于外部环境改善逐步恢复开店节奏，24-26 年

报喜鸟品牌门店数量分别为 805/820/842 家；店效方面，24H1 报喜鸟品牌的单

店店效为 95.9 万元，同比-6.3%，考虑公司近年来以提升整体店铺质量为主线，

不断提高报喜鸟直营门店平均店效以及优质加盟商占比，我们预计 24-26 年报喜

鸟品牌门店平均店效将稳步增长，分别为 215.9/224.6/238.0 万元/年，同比增速

分别为 2.0%/4.0%/6.0%。 

3）乐飞叶：我们预计 24-26 年乐飞叶品牌收入分别为 3.2/3.7/4.3 亿元，同

比增速分别为 22.5%/16.7%/14.0%。截至 24 年 6 月 30 日，乐飞叶品牌的终端

门店共 80 家，较 23 年末净增 5 家，同比净增 17 家，其中直营/加盟门店店数分

别为 78/2 家，较 23 年末净增 5/0 家；随乐飞叶持续开拓优质奥莱渠道，电商业

务控制折扣，我们预计 24-26 年品牌整体门店数和单店店效将稳步增长，门店数

分别达 82/87/91 家；单店店效方面，24H1 乐飞叶品牌的单店店效为 189.4 万

元，同比增长 4.1%，考虑品牌坚持以提升单店业绩为增量目标，我们预计 24-26

年单店店效将分别同比增 12.0%/10.0%/9.0%至 390.5/429.6/468.3 万元。 

4）恺米切＆TB：我们预计 24-26 年恺米切＆TB 品牌合计实现收入

1.9/2.1/2.4 亿元，同比增速分别为 4.3%/13.1%/14.4%。截至 24 年 6 月 30

日，恺米切＆TB 品牌的终端门店共 177 家，较 23 年末净增 5 家，同比净增 7 家，

其中直营/加盟门店店数分别为 159/18 家，较 23 年末净增 11/-6 家；23 年恺米

切＆TB 品牌加快渠道拓展速度，我们预计 24-26 年恺米切品牌将继续推进百店拓

展计划，坚持“多开店、开好店”战略，门店数量和店效逐年提升，24-26 年恺米

切＆TB 门店合计 183/201/219 家；单店店效方面，24H1，恺米切＆TB 品牌合

计口径的单店店效为 49.6 万元，同比-9.7%，我们预计 24-26 年基于外部环境改
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善叠加品牌加快国内优质商场布局，单店店效分别同比-2.0%/3.0%/5.0%至

101.8/104.8/110.1 万元/年。 

5）宝鸟：品牌深耕战略核心市场，聚焦区域主流客户，做深做透主流客户的

细分覆盖；考虑品牌持续推进上海智能工厂建设，逐步提升安徽工厂生产效率，同

时积极推进合肥 100 万套智能制造生产项目，我们预计 24-26 年品牌将稳步增长，

分别实现营业收入 10.6/11.1/11.9 亿元，同比增速分别为 2.0%/5.0%/7.0%。 

综合考虑下，我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 54.9/59.4/65.7

亿元，同比增速分别为 4.4%/8.2%/10.6%。 

毛利率方面，随公司控制终端折扣，不断发力毛利率较高的直营渠道，公司整

体 毛 利 率 有 望 逐 步 提 升 ， 我 们 预 计 2024-2026 年 公 司 毛 利 率 分 别 为

64.9%/65.0%/65.2%。 

表13：公司分品牌收入预测 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4312.76 5253.63 5486.37 5938.64 6568.17 

yoy -3.11% 21.82% 4.43% 8.24% 10.60% 

毛利率 62.74% 64.71% 64.93% 65.04% 65.22% 

HAZZYS      

营业收入（百万元） 1416.39 1757.97 1872.68 2068.92 2353.05 

yoy -2.48% 24.12% 6.53% 10.48% 13.73% 

门店数（家） 417 457 482 517 560 

yoy 3.99% 9.59% 5.47% 7.26% 8.32% 

单店店效（万元/年） 339.66 384.68 388.52 400.18 420.19 

yoy -6.22% 13.25% 1.00% 3.00% 5.00% 

报喜鸟      

营业收入（百万元） 1475.91 1729.51 1738.19 1841.40 2004.25 

yoy -8.41% 17.18% 0.50% 5.94% 8.84% 

门店数（家） 804 817 805 820 842 

yoy 1.01% 1.62% -1.47% 1.86% 2.68% 

单店店效（万元/年） 183.57 211.69 215.92 224.56 238.03 

yoy -9.33% 15.32% 2.00% 4.00% 6.00% 

乐飞叶      

营业收入（百万元） 186.14 261.53 320.25 373.75 426.12 

yoy - 40.50% 22.45% 16.71% 14.01% 

门店数（家） 66 75 82 87 91 

yoy - 13.64% 9.33% 6.10% 4.60% 

单店店效（万元/年） 282.03 348.70 390.55 429.60 468.27 

yoy - 23.64% 12.00% 10.00% 9.00% 

恺米切＆TB      

营业收入（百万元） 137.34 178.62 186.24 210.70 241.05 

yoy -63.91% 30.06% 4.27% 13.13% 14.40% 

门店数（家） 162 172 183 201 219 

yoy - 6.17% 6.40% 9.84% 8.96% 

单店店效（万元/年） 84.78 103.85 101.77 104.83 110.07 

yoy - 22.50% -2.00% 3.00% 5.00% 

宝鸟      

营业收入（百万元） 896.40 1038.66 1059.43 1112.41 1190.27 

yoy 22.18% 15.87% 2.00% 5.00% 7.00% 

资料来源：Wind、公司公告，民生证券研究院预测 
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费用率方面，1）销售费用率：随公司进一步加大优质直营渠道拓展，物业费、

货柜等相关费用或将增加带动销售费用率提升，我们预计 24-26 年公司销售费用

率分别为 39.80%/39.85%/39.90%；2）管理费用率：我们预计 24-26 年公司管

理费用率将随公司规模扩张稳中略降，分别为 7.2%/7.0%/6.8%；3）研发费用率：

考虑公司旗下多品牌均需持续加强研发投入以满足消费者日益时尚化、个性化的

需求，我们预计 24-26 年公司研发费用率将稳步提升，分别为 2.2%/2.2%/2.3%；

财务费用率方面，预计 24-26 年公司财务费用率整体较为稳定，分别为-0.75%/-

0.78%/-0.71%。 

表14：报喜鸟各项费用率预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 39.68% 38.66% 39.80% 39.85% 39.90% 

管理费用率 6.47% 7.05% 7.15% 7.00% 6.80% 

研发费用率 1.93% 2.07% 2.20% 2.22% 2.25% 

财务费用率 -0.78% -0.95% -0.75% -0.78% -0.71% 

资料来源：Wind、公司公告，民生证券研究院预测 

 

6.2 估值分析 

可比公司方面，我们选择定位中高端的轻商务及运动时尚服饰比音勒芬以及

男裤专家九牧王，计算得，可比公司 24-26 年 PE 平均值分别为 14/11/10X。公

司目前股价对应 24-26 年 PE 为 8/8/7X，PE 估值水平低于可比公司均值，具备估

值优势。 

表15：可比公司 PE 数据 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

002832.SZ 比音勒芬 20.68  1.60  1.92  2.27  2.65  20  11  9  8  

601566.SH 九牧王 7.42  0.33  0.41  0.56  0.65  30  18  13  11  

平均值 25 14 11 10 

002154.SZ 报喜鸟 3.94  0.48  0.47  0.52  0.58  8  8  8  7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；注：可比公司数据采用 wind 一致预期，股价采用 2024 年 10 月 18 日收盘价 

 

6.3 投资建议 

报喜鸟主品牌在年轻化战略驱动下布局运动西服等差异化品类，打造差异化

形象门店，有望在稳固传统西服基本盘的同时打开新的阿尔法空间实现增长；哈吉

斯凭借独特的英伦基因、高性价比产品及持续渠道下沉带来的市场空间，后续有望

加速成长，看好公司中长期潜力，我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为

6.81/7.56/8.49 亿元，同比增长-2.4%/10.9%/12.4%，对应 PE 分别为 8/8/7X，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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7 风险提示 

1）消费复苏不及预期。若经济增长放缓，消费者购买力与消费信心将受到影

响，进而抑制消费需求，致品牌零售终端销售承压，影响公司业绩水平。 

2）新品开发销售不及预期。报喜鸟品牌通过开发运动西服等新品类贡献收入

增量，若品牌新品开发销售不及预期，将影响公司收入和利润增长。 

3）门店拓展不及预期。公司旗下各品牌加速拓展直营和加盟渠道以推动品牌

规模增长，若公司线下门店拓展进程受外部因素影响而不及预期，公司业绩将受到

影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,254  5,486  5,939  6,568    成长能力（%）         

营业成本 1,854  1,924  2,076  2,284    营业收入增长率 21.82  4.43  8.24  10.60  

营业税金及附加 47  50  53  59    EBIT 增长率 39.09  1.42  10.34  12.55  

销售费用 2,031  2,184  2,367  2,621    净利润增长率 52.11  -2.38  10.94  12.37  

管理费用 370  392  416  447    盈利能力（%）         

研发费用 109  121  132  148    毛利率 64.71  64.93  65.04  65.22  

EBIT 882  894  987  1,111    净利润率 13.28  12.42  12.73  12.93  

财务费用 -50  -41  -46  -46    总资产收益率 ROA 9.89  9.31  9.58  9.90  

资产减值损失 -117  -82  -88  -96    净资产收益率 ROE 16.07  14.63  14.93  15.37  

投资收益 22  21  22  25    偿债能力         

营业利润 890  875  968  1,088    流动比率 1.84  2.01  2.13  2.21  

营业外收支 9  1  4  5    速动比率 1.29  1.48  1.59  1.67  

利润总额 899  876  972  1,092    现金比率 0.76  1.08  1.18  1.27  

所得税 170  166  185  208    资产负债率（%） 36.64  34.17  33.46  33.00  

净利润 729  710  787  885    经营效率         

归属于母公司净利润 698  681  756  849    应收账款周转天数 42.95  44.52  44.75  43.79  

EBITDA 1,122  1,162  1,292  1,407    存货周转天数 226.22  209.99  196.18  192.10  

           总资产周转率 0.81  0.76  0.78  0.80  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 1,891  2,579  2,998  3,461    每股收益 0.48  0.47  0.52  0.58  

应收账款及票据 661  724  784  848    每股净资产 2.97  3.19  3.47  3.79  

预付款项 52  55  59  65    每股经营现金流 0.79  0.69  0.74  0.81  

存货 1,151  1,094  1,169  1,269    每股股利 0.25  0.24  0.27  0.30  

其他流动资产 804  370  380  395    估值分析         

流动资产合计 4,559  4,821  5,391  6,037    PE 8  8  8  7  

长期股权投资 234  246  246  246    PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 466  669  801  888    EV/EBITDA 4.09  3.96  3.56  3.27  

无形资产 236  236  236  236    股息收益率（%） 6.35  6.09  6.75  7.59  

非流动资产合计 2,496  2,493  2,502  2,542              

资产合计 7,055  7,314  7,893  8,580              

短期借款 549  506  506  506    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 670  692  758  850    净利润 729  710  787  885  

其他流动负债 1,257  1,196  1,272  1,370    折旧和摊销 241  267  305  296  

流动负债合计 2,477  2,395  2,537  2,727    营运资金变动 105  -74  -113  -107  

长期借款 47  42  42  42    经营活动现金流 1,154  1,006  1,082  1,181  

其他长期负债 61  62  62  62    资本开支 -316  -206  -216  -239  

非流动负债合计 108  104  104  104    投资 -398  398  0  0  

负债合计 2,585  2,499  2,641  2,831    投资活动现金流 -665  258  -195  -213  

股本 1,459  1,459  1,459  1,459    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 129  157  189  224    债务募资 322  -94  0  0  

股东权益合计 4,470  4,815  5,252  5,749    筹资活动现金流 -82  -576  -467  -506  

负债和股东权益合计 7,055  7,314  7,893  8,580    现金净流量 408  688  420  462  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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