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市场数据  
收盘价(元) 3.95 

一年最低/最高价 3.12/6.94 

市净率(倍) 1.34 

流通A股市值(百万元) 4,660.10 

总市值(百万元) 5,764.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.94 

资产负债率(%,LF) 32.03 

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 年中报点评：

Q2 环境波动业绩承压，坚持高质量可

持续发展》 

2024-08-22 

《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 
 

 

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 5066 5555 6097 

同比（%） (3.11) 21.82 (3.56) 9.65 9.76 

归母净利润（百万元） 458.77 697.85 550.65 643.17 728.57 

同比（%） (1.20) 52.11 (21.09) 16.80 13.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.31 0.48 0.38 0.44 0.50 

P/E（现价&最新摊薄） 12.56 8.26 10.47 8.96 7.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年三季报：前三季度营收 35.36 亿元/yoy-3.59%，归母净
利润 4.15 亿元/yoy-25.19%。分季度看，24Q1/Q2/Q3 营收分别同比
+4.84%/-4.55%/-11.7%，归母净利润分别同比-2.09%/-38.32%/-51.68%，
Q2 受国内宏观消费转弱影响营收降幅环比扩大，我们预计哈吉斯品牌
表现延续好于主品牌趋势，由于费用支出增多净利下滑幅度较大。 

◼ Q3 毛利率持平略升，费用率上升较多，净利率承压下降。1）毛利率：
24Q3 同比+0.15pct 至 62.86%，我们判断主因公司坚持高质量可持续发
展，持续控制折扣。2）费用率：24Q3 期间费用率同比+7.62pct 至 52.53%，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比+6.76/-0.59/-0.16/+1.61pct 至
42.29%/8.74%/1.98%/-0.48%，销售费用率提升较多主因为应对终端零售
疲软，公司加大品牌推广及直营市场开拓力度。3）归母净利润率：结合
政府补助同比增多，24Q3 归母净利率同比-5.58pct 至 6.75%。 

◼ Q3 存货压力有所增加，现金流承压。1）存货：截至 24Q3 末存货 13.05

亿元/yoy+8.67%，存货周转天数同比+29 天至 288 天，受 Q3 销售承压
及冬装备货影响存货压力有所增加。2）现金流：24Q3 经营活动现金流
净额 216 万元/yoy-98%，主因销售回款减少，而采购货品、工资薪金、
品牌推广支出等增多。截至 24Q3 末货币资金 16.2 亿元/yoy+24%，公司
理财产品到期收回资金，在手现金保持充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 年 9 月公司发布定增预案，发行数量不超
过 2.86 亿股（不超过发行前总股本的 30%）、募资金额不超过 8 亿元，
董事长兼总经理兼实控人吴总拟全额认购，提高公司资金实力、彰显实
控人对公司未来发展的信心。考虑 Q3 业绩低于预期，我们将 24-26 年
归母净利润预测值从 6.54/7.42/8.31 亿元下调至 5.51/6.43/7.29 亿元，对
应 PE 分别为 10/9/8X，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 5,178 6,527 7,587  营业总收入 5,254 5,066 5,555 6,097 

货币资金及交易性金融资产 2,461 3,470 4,174 5,437  营业成本(含金融类) 1,854 1,798 1,982 2,189 

经营性应收款项 713 517 801 649  税金及附加 47 51 56 61 

存货 1,151 946 1,266 1,190  销售费用 2,031 2,052 2,222 2,408 

合同资产 57 51 56 61     管理费用 370 380 400 439 

其他流动资产 177 194 231 249  研发费用 109 101 111 122 

非流动资产 2,496 2,470 2,444 2,419  财务费用 (50) (31) (50) (55) 

长期股权投资 234 234 234 234  加:其他收益 114 101 111 122 

固定资产及使用权资产 586 549 513 476  投资净收益 22 10 11 12 

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) (125) 

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 890 713 833 944 

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 7,648 8,971 10,006  利润总额 899 713 833 944 

流动负债 2,477 2,489 3,136 3,405  减:所得税 170 143 167 189 

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 729 571 667 755 

经营性应付款项 677 579 848 728  减:少数股东损益 31 20 23 26 

合同负债 367 360 396 438  归属母公司净利润 698 551 643 729 

其他流动负债 755 773 814 862       

非流动负债 108 118 128 138  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.38 0.44 0.50 

长期借款 47 57 67 77       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 882 801 911 1,014 

租赁负债 44 44 44 44  EBITDA 1,122 853 964 1,070 

其他非流动负债 17 17 17 17       

负债合计 2,585 2,607 3,264 3,543  毛利率(%) 64.71 64.51 64.33 64.09 

归属母公司股东权益 4,341 4,892 5,535 6,264  归母净利率(%) 13.28 10.87 11.58 11.95 

少数股东权益 129 149 172 199       

所有者权益合计 4,470 5,041 5,707 6,462  收入增长率(%) 21.82 (3.56) 9.65 9.76 

负债和股东权益 7,055 7,648 8,971 10,006  归母净利润增长率(%) 52.11 (21.09) 16.80 13.28 

           

           

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 1,154 939 444 1,016  每股净资产(元) 2.97 3.35 3.79 4.29 

投资活动现金流 (665) (115) (115) (116)  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 11.49 11.37 10.93 

现金净增加额 408 909 604 1,163  ROE-摊薄(%) 16.07 11.26 11.62 11.63 

折旧和摊销 241 52 54 55  资产负债率(%) 36.64 34.09 36.38 35.41 

资本开支 (316) (25) (26) (28)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.26 10.47 8.96 7.91 

营运资本变动 105 187 (423) 48  P/B（现价） 1.33 1.18 1.04 0.92 

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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