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收盘价（元） 4.16
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

6.90/3.12

总市值（百万元） 6,070.83
流通市值（百万元） 4,907.86
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资产负债率（%） 32.03
每股净资产（元/股） 2.94

资料来源：聚源数据

报喜鸟(002154.SZ)

——核心品牌增长稳固，新品牌打开长期增长空间

投资要点：

 公司深耕服装主业，多品牌运营成功高效。报喜鸟控股成立于 2001 年，业务范围涵

盖服装研发、生产及销售环节，产品覆盖西装、衬衫、夹克、羊毛衫及羽绒服等较

多品类。公司坚持“一主一副、一纵一横”的发展战略，服装主业坚持多品牌运营，

兼具报喜鸟、HAZZYS、宝鸟等成熟品牌，以及 LAFUMA、恺米切等快速发展品牌，

各具特色的品牌组成了良好的品牌矩阵。被授权品牌方面，HAZZYS 与 LAFUMA 独

家授权期限分别截至 2031/2026 年底，具备长期经营品牌的先决条件。

 报喜鸟及HAZZYS 为公司核心品牌，合计营收占比近七成。公司核心品牌为报喜鸟

及HAZZYS，截至 24H1，报喜鸟及HAZZYS 营收占比分别为 32.02%/35.58%，合

计营收占比为 67.60%，为公司主要营收来源。从营收占比角度看，近年 HAZZYS

不断发展，24H1 营收占比较 2018 年增长 6.44pct，逐步取代报喜鸟成为公司营收

最大单一品牌；此外，宝鸟亦有较快发展，24H1 营收占比增至 20.97%，较 2018

年增长 3.82pct。从渠道数量角度看，报喜鸟渠道数量相对稳定，HAZZYS 近年快速

发展下渠道数量增长趋势明显。

 分渠道看，直营渠道占比稳中有升，各渠道毛利整体呈增长趋势。据公司公告，截

至 24H1，公司直营渠道营收占比达 42%，较此前稳中有升，营收占比持续领先公

司其他渠道，且近年伴随公共卫生等事件影响逐步褪去，直营毛利率重新回到 78%

以上；此外，公司其他渠道毛利率均有上升趋势，其中，24H1 加盟及电商渠道毛利

率分别达 69.78%/73.39%。

 盈利预测与评级：公司深耕男装主业多年基本盘稳固，多品牌运营拓宽覆盖客群助

力公司稳健发展，其中，报喜鸟及HAZZYS 有望维持稳步增长，为公司核心增长驱

动，LAFUMA、恺米切等品牌有望为公司长期发展打开增长空间。我们预计公司

2024-2026 年归母净利润分别 5.75 亿元/6.61 亿元/7.38 亿元，同比分别增长

-17.62%/15.02%/11.58%。我们选择与公司同属男装赛道的九牧王及比音勒芬为可

比公司。根据我们的盈利预测，公司估值对标可比公司平均估值相对偏低，考虑到

公司在男装赛道的多品牌运营竞争壁垒、渠道覆盖广泛及注重产品研发等特性，首

次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示。消费者消费意愿修复不及预期风险，新品牌新产品发展不及预期风险，

渠道扩张速度不及预期风险。

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,313 5,254 5,194 5,656 6,260
同比增长率（%） -3.11% 21.82% -1.14% 8.91% 10.68%
归母净利润（百万元） 459 698 575 661 738
同比增长率（%） -1.20% 52.11% -17.62% 15.02% 11.58%
每股收益（元/股） 0.31 0.48 0.39 0.45 0.51
ROE（%） 11.66% 16.07% 12.50% 13.50% 14.21%
市盈率（P/E） 13.23 8.70 10.56 9.18 8.23

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 02 月 19 日
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投资案件
投资评级与估值

公司深耕男装主业多年基本盘稳固，多品牌运营拓宽覆盖客群助力公司稳健发展，

其中，报喜鸟及HAZZYS有望维持稳步增长，为公司核心增长驱动，LAFUMA、恺

米切等品牌有望为公司长期发展打开增长空间。我们预计公司 2024-2026 年归母净

利润分别 5.75 亿元/6.61 亿元/7.38 亿元，同比分别增长-17.62%/15.02%/11.58%。

我们选择与公司同属男装赛道的九牧王及比音勒芬为可比公司。根据我们的盈利预测，

公司估值对标可比公司平均估值相对偏低，考虑到公司在男装赛道的多品牌运营竞争

壁垒、渠道覆盖广泛及注重产品研发等特性，首次覆盖给予“买入”评级。

关键假设

1）销售费用率，公司深耕男装赛道，近期因公司应对市场环境变化加大品牌推

广及直营市场开拓力度导致销售费率有所提升，但预计各业务发展平稳后销售费率有

改善预期，因此预计 2024-2026 公司销售费用率分别为 39.80%、39.50%、39.40%；

2）管理费用率，公司通过科技赋能数字管理体系，管理费用率有望逐步下行，

因此预计 2024-2026 管理费用率分别为 7.20%、6.80%、6.70%。

投资逻辑要点

1）核心品牌：公司深耕男装主业多年基本盘稳固，依靠核心品牌报喜鸟及

HAZZYS长期稳定发展，在核心品牌仍具备品牌力及店效提升空间的情况下主业营

收有望维持增长趋势；

2）其他品牌：公司持续培育其他品牌以拓宽覆盖客群范围，从户外产品到经典

男装均有布局，预期收购品牌有望助公司布局高功能性户外赛道，打开公司长期发展

空间。

核心风险提示

消费者消费意愿修复不及预期风险，新品牌新产品发展不及预期风险，渠道扩张

速度不及预期风险。
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1.深耕服装主业，多品牌运营助公司平稳发展

公司深耕服装主业，多品牌运营成功高效。报喜鸟控股成立于 2001 年，业务范围涵盖

服装研发、生产及销售环节，产品覆盖西装、衬衫、夹克、羊毛衫及羽绒服等较多品类。公

司坚持“一主一副、一纵一横”的发展战略，服装主业坚持多品牌运营，兼具报喜鸟、HAZZYS、

宝鸟等成熟品牌，及 LAFUMA、恺米切等快速发展品牌，各具特色的品牌组成了良好的品牌

矩阵。被授权品牌中，HAZZYS 与 LAFUMA 独家授权期限分别截至 2031/2026 年底，公司

具备长期经营品牌的先决条件。

图表 1：公司旗下各品牌建设情况（截至 2023 年年报）

品牌名称 主要产品类型 目标客群 主要产品价格带 主销区域 城市级别

自有品牌

报喜鸟 中高档商务男装

30-50 岁自信、

儒雅、尊贵的白

领、商务人士

西服：

3000-5000元/套
全国 1-5 线城市

恺米切

极具性价比的意

大利专业衬衫品

牌

30-45 岁的中产

阶层、商务人士
1199-1599元/件 全国 1-3 线城市

宝鸟 职业装团购品牌

具有统一着装需

求的高端商务组

织

西服：

1000-2000元/套

衬衫：150-400

元/件

全国 1-5 线城市

所罗
专业高级定制品

牌

追求品质的商务

高端人士

西服：

3980-5800元/套
全国 1-5 线城市

亨利格兰
中高档英伦高尔

夫风男装

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

外套 1500-4000

元/件；内搭

500-3000 元/件

华东、东北 3-4 线城市

东博利尼 意大利轻奢品牌

30-45 岁追求精

致生活的中产阶

层人士

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

合作品牌

衣俪特
高端校服团购

品牌

具有统一着装需

求的校园组织

秋冬款：500-

800 元/套

春夏款：300-350

元/套

东北/华北/华东/

西北
1-3 线城市

被授权品牌

HAZZYS
中高档英伦风格

男装、 女装品牌

25-40 岁时尚、

品味的都市精英
800-7000 元/件 全国 1-3 线城市

LAFUMA 户外休闲品牌
30-50 岁户外休

闲爱好者

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

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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报喜鸟及 HAZZYS 为公司核心品牌，合计营收占比近七成。公司核心品牌为报喜鸟及

HAZZYS，截至 24H1，报喜鸟及HAZZYS 营收占比分别为 32.02%/35.58%，合计营收占比

为 67.60%，为公司主要营收来源。从营收占比角度看，近年 HAZZYS 不断发展，24H1 营

收占比较 2018 年增长 6.44pct，逐步取代报喜鸟成为公司营收最大单一品牌；此外，宝鸟亦

有较快发展，24H1 营收占比增至 20.97%，较 2018 年增长 3.82pct。从渠道数量角度看，报

喜鸟渠道数量相对稳定，HAZZYS 近年快速发展下渠道数量增长趋势明显，此外，LAFUMA、

恺米切等处于快速发展阶段的品牌 22 年以来渠道数量亦有增长趋势。

图表 2：24H1HAZZYS 营收占比增至 35.58% 图表 3：24H1 报喜鸟及 HAZZYS 营收占比 67.60%

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

图表 4：HAZZYS 近年渠道数量增速明显

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

坚持西装第一品牌战略，报喜鸟产品及渠道不断升级。公司坚持主品牌报喜鸟的西装第

一品牌战略，坚持“西服做全做宽，休闲做准做精”的原则，通过不断升级产品及渠道提升
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品牌形象。从产品端看，据公司公告，公司不断加强原创面料研发升级，以打造更轻薄、更

具功能性的西装产品，同时，持续优化休闲产品线，拓宽品牌旗下产品覆盖的终端应用场景；

从渠道端看，据公司公告，公司近年持续升级终端渠道，开大店、关闭低效店，自 2019 年

后店均面积持续增长，24H1 报喜鸟品牌的店均面积增至 210.78 平方米，且从经营效率看，

报喜鸟单店店效及坪效均呈上升趋势，截至 2023 年单店店效及坪效分别为 211.69 万元/年、

1.01 万元/平方米，均为自 2018 年以来新高。

图表 5：报喜鸟店均面积自 2019 年后呈增长趋势

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

图表 6：2023 年报喜鸟单店店效达 211.69 万元/年 图表 7：2023 年报喜鸟坪效达 1.01 万元/平方米

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

聚焦通勤、休闲及运动三大场景，HAZZYS 经营基本面不断提升。据公司公告，HAZZYS

持续围绕产品力、品牌力、渠道力、运营力等方面规划发展，近年取得长足进步，推动品牌

经营面不断提升。产品端，品牌围绕通勤、休闲及运动三大场景不断升级面料并开发产品，

并通过大单品策略进一步提升包、鞋履及配饰等品类的运营效率；渠道端，公司持续拓展渠

道数量，截至 24H1 HAZZYS 线下店铺增至 467 家，店均面积增至 128.69 平方米，坚持履

行公司开大店、拓展优质加盟商的计划，同时，品牌运营效率在规模化及数字化发展下不断
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提升，截至 2023 年底，HAZZYS 单店店效及坪效分别为 384.68 万元/年、3.01 万元/平方米，

均为自 2018 年以来新高；品牌端，据公司公告，HAZZYS 通过明星活动、线上投流等方式

传递品牌年轻化及美誉度等信息，持续提升品牌形象。

图表 8：HAZZYS 店均面积呈增长趋势

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

图表 9：2023 年 HAZZYS 单店店效达 384.68 万元/年 图表 10：2023 年 HAZZYS 年均坪效达 3.01 万元/平方米

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

其他品牌中多个具备快速发展潜力，有望为公司打开长期增长空间。除核心品牌报喜鸟

及 HAZZYS 外，公司也在运营 LAFUMA、恺米切等多个品牌。以 LAFUMA 为例，据 24 年

中报，LAFUMA受户外运动行业快速发展影响，营收同比增长 32.2%，产品端，通过聚焦夹

克衫、冲锋衣等品类，不断强化功能性面料的运用及升级，并融合环保元素，不断提升产品

在该品牌目标客群心中的竞争力。其他品牌方面，公司均根据其所在赛道，从提升品牌力及

渠道力角度出发制定适宜的发展策略，有望为公司打开长期增长空间。此外，公司仍在积极

拓展新品牌，据华丽志公众号，报喜鸟已于 2024 年 12 月收购了Woolrich 在欧洲以外所有地

区的知识产权，并将签订为其五年的品牌采购及咨询协议，Woolrich 为国际知名户外服装品

牌，此收购有望助公司覆盖并拓展高功能性户外赛道的客群。
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图表 11：LAFUMA 近期注重年轻化时尚化的产品开发 图表 12：恺米切集中于高线城市核心商圈拓展渠道

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

2.多品牌运营营收稳增，渠道发展助公司毛利上行

服装主业多品牌运营，营收及利润不断增厚。公司服装主业多品牌运营，集研发、生产、

销售为一体，旗下包含报喜鸟、HAZZYS、宝鸟等多个品牌。24Q1-Q3 公司营收/毛利分别

为 35.36 亿元/23.25 亿元，同比分别-3.58%/-1.85%；2019-2023 公司营收/毛利 CAGR分

别为 12.56%/13.91%，营收及毛利持续增厚。24Q1-Q3 公司毛利率较 2019 增长 4.06pct 至

65.76%。整体看，公司盈利能力向好，近年来毛利率呈增长趋势。

图表 13：2019-2023 公司营收 CAGR 为 12.56% 图表 14：2019-2023 公司毛利 CAGR 为 13.91%

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

近年，公司归母净利率呈上升趋势。公司坚持“成长优先、利润导向”的发展策略，加

强品牌创新、严控品牌折扣、推动直营渠道发展，利润持续增长。24Q1-Q3 销售费率增至

41.03%，系期间公司加大品牌推广及直营市场开拓力度，对归母净利润造成一定影响。

2019-2023 年归母净利润CAGR为 35%，24Q1-Q3 归母净利率 11.74%，2019-2023 年呈

增长趋势。
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图表 15：2019-2023 公司归母净利 CAGR 为 35% 图表 16：24Q1-Q3 公司管理费用率为 7.64%

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

存货周转天数近年小幅上涨。伴随前期公共卫生事件及近期消费修复节奏影响，存货周

转天数呈波动态势，24Q1-Q3 增至 288 天左右；24Q1-Q3 应收账款周转天数较 2020 年增

加 6天至 51 天左右。未来，公司经营效率有望在线下消费场景修复、品牌运营更成熟及渠道

发展的推动下逐步改善，库存问题有望得到解决。

图表 17：24Q1-Q3 存货周转天数增至 288 天

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

分渠道看，直营渠道占比稳中有升，各渠道毛利整体呈增长趋势。据公司公告，截至 24H1，

公司直营渠道营收占比达 42%，较此前稳中有升，营收占比持续领先公司其他渠道，且近年

伴随公共卫生等事件影响逐步褪去，直营毛利率重新回到 78%以上；此外，公司其他渠道毛

利率均有上升趋势，其中，24H1 加盟及电商渠道毛利率分别达 69.78%/73.39%。公司各渠

道毛利率均有提升趋势，驱动公司整体毛利稳步增长。
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图表 18：24H1 公司直营渠道营收占比为 42% 图表 19：公司各渠道毛利率整体上行

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

从线下门店看，门店数量稳中有升，直营店均面积呈上升趋势。据公司公告，截至 24H1，

公司线下门店合计 1772 家，其中，直营门店 816 家，加盟门店 956 家，加盟门店较 2018

年增长 195 家，整体上维持小幅增长趋势。从门店店均面积看，截至 24H1，公司直营门店

店均面积为 115.07 平方米，较 2018 年增长 12.99 平方米，整体店铺面积呈增长趋势，而加

盟店铺店均面积较 2018 年有所减少，至 24H1 为 179.29 平方米左右。

图表 20：24H1 公司整体线下店铺达 1772 家 图表 21：近年公司直营门店店均面积逐步提升

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

3.盈利预测与评级

3.1.核心假设与盈利预期

期间费率端：1）销售费用率，公司深耕男装赛道，近期因公司应对市场环境变化加大品

牌推广及直营市场开拓力度导致销售费率有所提升，但预计各业务发展平稳后销售费率有改

善预期，因此预计 2024-2026 公司销售费用率分别为 39.80%、39.50%、39.40%；2）管理

费用率，公司通过科技赋能数字管理体系，管理费用率有望逐步下行，因此预计 2024-2026

管理费用率分别为 7.20%、6.80%、6.70%。
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图表 22：报喜鸟重点费率预测

2023 2024E 2025E 2026E

销售费用率 38.66% 39.80% 39.50% 39.40%

管理费用率 7.05% 7.20% 6.80% 6.70%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

最终，我们预计公司 2024-2026 营业收入分别为 51.94 亿元/56.56 亿元/62.60 亿元，

同比分别增长-1.14%/8.91%/10.68%；归母净利润分别 5.75 亿元/6.61 亿元/7.38 亿元，同

比分别增长-17.62%/15.02%/11.58%。

图表 23：报喜鸟简易预测利润表（金额单位：亿元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 52.54 51.94 56.56 62.60

YOY 21.82% -1.14% 8.91% 10.68%

营业成本 18.54 18.20 19.77 21.82

YOY 15.37% -1.82% 8.60% 10.37%

毛利率 64.71% 64.95% 65.05% 65.15%

归母净利润 6.98 5.75 6.61 7.38

YOY 52.11% -17.62% 15.02% 11.58%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

3.2.首次覆盖给予“买入”评级

从相对估值角度看：公司深耕男装主业多年基本盘稳固，多品牌运营拓宽覆盖客群助力

公司稳健发展，其中，报喜鸟及 HAZZYS 有望维持稳步增长，为公司核心增长驱动，LAFUMA、

恺米切等品牌有望为公司长期发展打开增长空间。我们选择与公司同属男装赛道的九牧王及

比音勒芬为可比公司。根据我们的盈利预测，公司估值对标可比公司平均估值相对偏低，考

虑到公司在男装赛道的多品牌运营竞争壁垒、渠道覆盖广泛及注重产品研发等特性，首次覆

盖给予“买入”评级。

图表 24：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价（元） EPS（元/股） PE

2025-2-18 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

002154.SZ 报喜鸟 4.2 0.5 0.4 0.5 0.5 8.7 10.6 9.2 8.2

可比公司

002832.SZ 比音勒芬 18.6 1.6 1.6 1.9 2.2 11.6 11.3 9.9 8.6

601566.SH 九牧王 8.0 0.3 0.4 0.5 0.5 24.2 22.2 16.0 14.8

可比公司PE均值 17.9 16.8 12.9 11.7

资料来源：Wind，华源证券研究所 注：可比公司数据为 Wind 一致预期
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4.风险提示

消费者消费意愿修复不及预期风险。公司所处可选消费行业受宏观经济及消费者消费意

愿等因素影响较大，若消费者消费意愿修复不及预期，存在经营结果不及预期风险。

新品牌新产品发展不及预期风险。公司新拓展品牌及新产品存在不及市场预期的风险，

或影响公司新财年收入。

渠道扩张速度不及预期风险。公司渠道近年坚持关闭低效店及开大店策略，但受限于商

圈资源或宏观经济形势等因素，开店数量及质量存在不确定性。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,891 1,703 1,826 2,166 营业收入 5,254 5,194 5,656 6,260

应收票据及账款 718 733 798 883 营业成本 1,854 1,820 1,977 2,182

预付账款 52 65 71 78 税金及附加 47 47 52 57

其他应收款 72 74 80 89 销售费用 2,031 2,067 2,234 2,467

存货 1,151 1,256 1,364 1,506 管理费用 370 374 385 419

其他流动资产 675 663 671 682 研发费用 109 101 113 131

流动资产总计 4,559 4,493 4,810 5,404 财务费用 -50 15 2 -6

长期股权投资 234 244 255 266 资产减值损失 -117 -122 -132 -146

固定资产 586 980 862 740 信用减值损失 -11 -13 -15 -16

在建工程 458 49 30 30 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 236 228 229 229 投资收益 22 18 18 18

长期待摊费用 117 96 40 43 公允价值变动损益 -9 0 0 0

其他非流动资产 865 897 947 976 资产处置收益 0 1 1 1

非流动资产合计 2,496 2,495 2,363 2,283 其他收益 114 101 101 101

资产总计 7,055 6,988 7,173 7,686 营业利润 890 753 866 967

短期借款 549 269 0 0 营业外收入 15 14 14 14

应付票据及账款 670 611 664 732 营业外支出 6 13 13 13

其他流动负债 1,257 1,269 1,377 1,521 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 2,477 2,149 2,040 2,254 利润总额 899 754 867 968

长期借款 91 71 42 19 所得税 170 157 181 202

其他非流动负债 17 17 17 17 净利润 729 597 686 766

非流动负债合计 108 88 59 36 少数股东损益 31 22 25 28

负债合计 2,585 2,237 2,099 2,289 归属母公司股东净利润 698 575 661 738

股本 1,459 1,459 1,459 1,459 EPS(元) 0.48 0.39 0.45 0.51

资本公积 770 770 770 770

留存收益 2,112 2,371 2,668 2,963 主要财务比率

归属母公司权益 4,341 4,600 4,898 5,193 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 129 151 176 204 成长能力

股东权益合计 4,470 4,751 5,074 5,397 营收增长率 21.82% -1.14% 8.91% 10.68%

负债和股东权益合计 7,055 6,988 7,173 7,686 营业利润增长率 47.44% -15.35% 15.03% 11.59%

归母净利润增长率 52.11% -17.62% 15.02% 11.58%

经营现金流增长率 123.87% -34.62% 34.54% 1.75%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 64.71% 64.95% 65.05% 65.15%

税后经营利润 729 501 591 670 净利率 13.87% 11.49% 12.14% 12.23%

折旧与摊销 241 305 353 306 ROE 16.07% 12.50% 13.50% 14.21%

财务费用 -50 15 2 -6 ROA 9.89% 8.23% 9.22% 9.60%

投资损失 -22 -18 -18 -18 ROIC 19.88% 19.89% 21.35% 24.02%

营运资金变动 105 -170 -33 -40 估值倍数

其他经营现金流 151 120 120 120 P/E 8.70 10.56 9.18 8.23

经营性现金净流量 1,154 754 1,015 1,032 P/S 1.16 1.17 1.07 0.97

投资性现金净流量 -665 -310 -227 -232 P/B 1.40 1.32 1.24 1.17

筹资性现金净流量 -82 -632 -665 -460 股息率 6.01% 5.21% 5.99% 7.29%

现金流量净额 408 -188 123 340 EV/EBITDA 6 4 4 3

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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