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报喜鸟（002154.SZ） 
  

2024 年利润端短期承压，开店情况符合预期 
  

2024 年：收入同比-2%/归母净利润同比-29%。2024 全年公司收入为 51.5 亿元，同比-

2%；归母净利润为 4.9 亿元，同比-29%；扣非归母净利润为 4.4 亿元，同比-28%。1）盈

利质量方面：2024 全年公司毛利率同比+0.3pct 至 65%，销售/管理/财务费用率同比分别

+2.7/+0.3/+0.3pct 至 41.3%/7.4%/-0.6%（（们根据经营情情况断销销售费用率加主要系：：

①直情渠道存在刚性销售费用；②情销推广力度主大）；计提资产减值损失 1.4 亿元（上一

年同期为 1.2 亿元）；综合以上，净利率同比-3.8pct 至 10.1%。2）公司 2024 年合计拟分配

现金股利 1.75 亿元，股利支付率约 35%，以 2025/4/18 收盘价计算的股息率约为 3%。 

 

2024Q4：收入同比+2%/归母净利润同比-44%。2024Q4 公司收入为 16.2 亿元，同比

+2%；归母净利润为 0.8 亿元，同比-44%；扣非归母净利润为 0.8 亿元，同比-37%。盈利

质量方面：2024Q4 公司毛利率同比-1.5pct 至 63.4%，销售/管理/财务费用率同比分别-

0.6/+1.2/+0.6pct 至 42.0%/6.7%/-0.4%；计提资产减值损失 0.9 亿元（上一年同期为 0.7

亿元）；综合以上，净利率同比-4.1pct 至 5.4%。 

 
HAZZYS、要品牌开店符合预期，2025 年预计趋势持续。分品牌：2024 年 HAZZYS/报喜

鸟要品牌/宝鸟/恺米切&乐飞叶&TB 品牌销售收入分别为 17.8/15.9/10.1/5.0 亿元，同比分

别+1%/-8%/-3%/+13%。 

1）HAZZYS：2024 年收入+1%至 17.8 亿元（其中 H1/H2 分别同比持平/+2%），占比 35%。

①产品，聚焦通勤、休闲、运动三大场景，升级面料创新产品，通过大单品策略提升配饰品

类的运情效率。②渠道数量稳步扩张，2024 年净加主 21 家至 478 家（其中直情+17 家至

344 家/主盟+4 家至 134 家），们根断销 2025 年有望保持快速新开店加幅 10%~15%、同

时关闭低效门店，目前品牌仍以直情为要、布局高线城市。 

2）报喜鸟要品牌：2024 年收入-8%至 15.9 亿元（其中 H1/H2 分别同比-4%/-12%），占比

32%。①产品强调面料功能性与舒适性，重视研发创新，运动西服等产品受到好评。②渠道

结构优化，2024 年净加主 4 家至 821 家（其中直情+10 家至 242 家/主盟-6 家至 579 家），

强势区域推进大店、弱势区域主强覆盖，们根断销 2025 年品牌新开门店幅度预计保持 10%

左右、同时调整关闭低效小店。 

3）宝鸟：2024 年收入-3%至 10.1 亿元（其中 H1/H2 分别同比-2%/-3%），占比 20%。 

 
各渠道表现基本相仿，电商略好于线下。分渠道：2024 年电商/直情/主盟/团购收入分别

8.2/20.0/8.0/11.5 亿元，分别+2%/-4%/-1%/-1%，销售占比分别 16%/40%/16%/23%，

毛利率分别+2.3/+0.4/+2.0/-0.2pct 至 71.8%/77.7%/68.6%/46.2%。1）线下门店持续进

行调整优化，公司主强高质量店铺建设：2024 年公司直情/主盟门店数量分别+58/-4 家至

851/964 家，情业面积分别+10%/+1%至 10.0 万平/17.35 万平。2）电商 2024 年在高基数

下保持稳健，努力提升新零售业务会员引流赋能。 

 
现金流良好，情运情况可控。2024 年末公司存货同比+4.7%至 12 亿元，全年公司存货周转

天数+11.7 天至 247.4 天，应收账款周转天数+3.9 天至 46.8 天，全年营情性现金流量净额

7 亿元（约为同期归母净利润的 1.4 倍）。 

 
期待 2025 年收入稳健加长。展望 2025 年：们根断销 2025Q1 以来 Hazzys 流水同比健康

加长/要品牌流水及发货同比表现仍有压力，收购 Woolrich 品牌后们根断销公司将适当对其

投放情销及渠道费用。综合考虑品牌全年拓店规划情况及当前消费环境变化，们根估计 2025

年全年公司收入以稳健加长为要/归母净利润同比基本持平。 
 

投资建议：公司是国内领先的中高端男装集团，考虑公司近期业务表现与消费环境趋势，们

根调整盈利预测，预计 2025~2027 年公司归母净利润分别 4.95/5.55/6.29 亿元。当前价对

应 2025 年 PE 为 11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：门店扩张不及预期风险；终端消费环境波动风险；行业竞争主剧风险。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

情业收入（百万元） 5,254 5,153 5,377 5,936 6,569 

加长率 yoy（%） 21.8 -1.9 4.3 10.4 10.6 

归母净利润（百万元） 698 495 495 555 629 

加长率 yoy（%） 52.1 -29.1 0.1 11.9 13.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.48 0.34 0.34 0.38 0.43 

净资产收益率（%） 16.1 11.3 10.4 10.7 11.0 

P/E（倍） 8.0 11.2 11.2 10.0 8.8 

P/B（倍） 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 18 日收盘价  
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财务报表和要系财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4559 4237 4986 5804 6676  情业收入 5254 5153 5377 5936 6569 

现金 1891 2025 2810 3533 4281  情业成本 1854 1803 1890 2086 2309 

应收票经及应收账款 661 704 734 810 897  情业税金及附主 47 46 47 52 58 

其他应收款 72 76 79 88 97  情业费用 2031 2130 2261 2508 2775 

预付账款 52 51 53 59 65  管理费用 370 379 396 437 483 

存货 1151 1205 1134 1136 1156  研发费用 109 93 111 123 136 

其他流动资产 732 177 175 178 181  财务费用 -50 -32 -23 -34 -45 

非流动资产 2496 2439 2165 1959 1781  资产减值损失 -117 -141 -129 -129 -129 

长期投资 234 237 237 237 237  其他收益 114 104 108 120 132 

固定资产 466 822 680 537 394  公允价值变动收益 -9 -14 0 0 0 

无形资产 236 229 210 191 173  投资净收益 22 11 11 12 13 

其他非流动资产 1559 1152 1039 994 978  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7055 6676 7151 7763 8457  情业利润 890 685 685 768 870 

流动负债 2477 2085 2141 2285 2448  情业外收入 15 10 10 10 10 

短期借款 549 319 319 319 319  情业外支出 6 7 7 7 7 

应付票经及应付账款 670 590 618 683 755  利润总额 899 688 688 771 873 

其他流动负债 1257 1176 1204 1283 1374  所得税 170 168 168 188 213 

非流动负债 108 90 90 90 90  净利润 729 520 521 583 661 

长期借款 47 26 26 26 26  少数股东损益 31 25 25 28 32 

其他非流动负债 61 64 64 64 64  归属母公司净利润 698 495 495 555 629 

负债合计 2585 2175 2231 2375 2538  EBITDA 1122 979 925 928 992 

少数股东权益 129 131 157 185 217  EPS（元/股） 0.48 0.34 0.34 0.38 0.43 

股本 1459 1459 1459 1459 1459        

资本公积 770 770 770 770 770  要系财务比率      

留存收益 2112 2140 2533 2974 3472  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4341 4370 4763 5204 5702  成长能力      

负债和股东权益 7055 6676 7151 7763 8457  情业收入(%) 21.8 -1.9 4.3 10.4 10.6 

       情业利润(%) 47.4 -23.1 0.1 12.0 13.4 

       归属母公司净利润(%) 52.1 -29.1 0.1 11.9 13.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 64.7 65.0 64.9 64.9 64.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.3 9.6 9.2 9.3 9.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 16.1 11.3 10.4 10.7 11.0 

营情活动现金流 1154 702 866 816 854  ROIC(%) 13.7 10.7 9.3 9.5 9.8 

净利润  729 520 521 583 661  偿债能力      

折旧摊销 241 276 259 192 164  资产负债率(%) 36.6 32.6 31.2 30.6 30.0 

财务费用 8 11 8 8 8  净负债比率(%) -25.1 -34.1 -47.2 -56.5 -64.1 

投资损失 -22 -11 -11 -12 -13  流动比率 1.8 2.0 2.3 2.5 2.7 

情运资金变动  105 -257 -37 -81 -91  速动比率 1.3 1.4 1.7 1.9 2.2 

其他营情现金流 92 162 126 126 126  情运能力      

投资活动现金流 -665 -32 28 30 31  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -316 -546 3 3 3  应收账款周转率 8.4 7.7 7.6 7.8 7.8 

长期投资 -398 506 14 14 14  应付账款周转率 4.5 3.9 4.0 4.1 4.1 

其他投资现金流 49 8 11 12 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -82 -839 -110 -122 -137  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.34 0.34 0.38 0.43 

短期借款 272 -231 0 0 0  每股营情现金流(最新摊薄) 0.79 0.48 0.59 0.56 0.59 

长期借款 2 -21 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.97 2.99 3.26 3.57 3.91 

普通股加主  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积加主  1 1 0 0 0  P/E 8.0 11.2 11.2 10.0 8.8 

其他筹资现金流 -356 -587 -110 -122 -137  P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净加主额 408 -169 785 723 748  EV/EBITDA 6.4 5.0 3.5 2.7 1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 18 日收盘价      
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