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⚫ 公司发布 2024 年年报，实现营业收入 51.5 亿，同比下降 1.9%，实现归母净利润

4.95 亿，同比下降 29.1%，其中 24Q4 收入和归母净利润分别同比增长 2%和下降

44.2%。2024 年分红率预计为 35.4%，同比有所下降。  

⚫ 报喜鸟品牌承压、哈吉斯韧性强，乐飞叶高增。分品牌来看，2024 年报喜鸟、哈吉

斯、乐飞叶和宝鸟品牌收入分别同比增长-8.4%、1.3%、28%和-2.9%。分渠道来

看，2024 年直营、加盟、团购和线上销售收入分别同比增长-4.4%、-0.8%、-1.5%

和 1.7%。线下门店方面，2024 年报喜鸟和哈吉斯净开店分别为 4 家和 21 家。 

⚫ 毛利率稳中有升，净利率承压。2024 年毛利率同比增长 0.3pct 至 65%，预计主要

是高毛利率的哈吉斯收入占比提升所致。拆分来看，线上、直营、加盟和团购渠道

毛利率分别同比增长 2.3pct、0.4pct、2pct 和-0.2pct。2024年销售、管理和研发费

用率分别同比增长 2.7pct、0.3pct 和-0.3pct，其中销售费用率大幅提升推测由于收

入增长放缓导致的负经营杠杆所致。2024 年公司实际所得税率同比增长 5.5 个百分

点。期间费用率的增长、资产减值的增加和实际所得税率的增长导致公司 2024 年归

母净利率同比下降 3.7pct至 9.6%。 

⚫ 截至 2024 年底，公司存货周转天数为 294 天，同比增加 15 天。2024 年经营活动

现金流净额为 7 亿，去年同期为 11.5 亿，但仍明显高于净利润金额。 

⚫ 公司 3 月 21 日发布公告，以 3.84 亿元对价收购Woolrich 品牌全球（欧洲除外）知

识产权，包括中国、美国、日本等核心市场。Woolrich 作为拥有近 200 年历史的美

国高端户外品牌，填补了报喜鸟在美式复古户外领域的空白。同时，公司同意投资

建设上海研发中心暨报喜鸟长三角总部项目，项目总投资额约 3-4 亿元人民币。 

⚫ 考虑到目前整体的消费零售环境，再叠加今年收购 Woolrich品牌以后的前期投入和

准备等，我们对 25 年公司的经营增长持谨慎态度，随着多品牌发展的逐步成熟，预

计 26 年开始经营增速会逐步改善。 

 

 

⚫ 根据年报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测，预计公司 2025-2027 年每

股收益分别为 0.34、0.40 和 0.46 元（原 25-26 年为 0.43 和 0.5 元），参考可比公

司，给予 2025 年 16 倍 PE估值，对应目标价 5.45 元，维持“买入”评级。 

风险提示：新品牌拓展和新开店不及预期、行业竞争加剧、终端消费需求减弱等 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,254 5,153 5,373 5,833 6,340 

  同比增长(%) 21.8% -1.9% 4.3% 8.6% 8.7% 

营业利润(百万元) 890 685 687 799 931 

  同比增长(%) 47.4% -23.1% 0.4% 16.2% 16.6% 

归属母公司净利润(百万元) 698 495 497 577 672 

  同比增长(%) 52.1% -29.1% 0.4% 16.1% 16.5% 

每股收益（元） 0.48 0.34 0.34 0.40 0.46 

毛利率(%) 64.7% 65.0% 64.7% 65.3% 65.9% 

净利率(%) 13.3% 9.6% 9.3% 9.9% 10.6% 

净资产收益率(%) 16.9% 11.4% 10.8% 11.2% 11.6% 

市盈率 8.0 11.2 11.2 9.6 8.3 

市净率 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据年报，我们调整盈利预测并引入2027年的盈利预测（下调了收入，上调了费用率），预计公

司 2025-2027 年每股收益分别为 0.34、0.40 和 0.46 元（原 25-26 年为 0.43 和 0.5 元），参考可

比公司，给予 2025 年 16 倍 PE估值，对应目标价 5.45 元，维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 4 月 21 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

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

森马服饰 002563 6.94 0.42 0.42 0.47 0.53 17 16 15 13 

比音勒芬 002832 17.41 1.60 1.61 1.85 2.12 11 11 9 8 

太平鸟 603877 16.35 0.89 0.55 0.83 1.01 18 30 20 16 

罗莱生活 002293 8.31 0.69 0.48 0.57 0.64 12 17 15 13 

九牧王 601566 8.20 0.33 0.32 0.39 0.46 25 26 21 18 

调整后平均        20 16 14 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：新品牌拓展和新开店不及预期、行业竞争加剧、终端消费需求减弱等。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,891 2,025 2,482 3,002 3,560  营业收入 5,254 5,153 5,373 5,833 6,340 

应收票据、账款及款项融资 661 704 734 797 867  营业成本 1,854 1,803 1,897 2,023 2,160 

预付账款 52 51 53 58 63  销售费用 2,031 2,130 2,203 2,391 2,599 

存货 1,151 1,205 1,268 1,352 1,444  管理费用 370 379 387 420 456 

其他 804 252 258 270 284  研发费用 109 93 107 117 127 

流动资产合计 4,559 4,237 4,795 5,479 6,217  财务费用 (50) (32) (8) (23) (45) 

长期股权投资 234 237 237 237 237  资产、信用减值损失 128 150 150 150 150 

固定资产 466 822 882 916 943  公允价值变动收益 (9) (14) (14) (14) (14) 

在建工程 458 79 79 79 79  投资净收益 22 11 10 10 10 

无形资产 236 229 259 286 308  其他 66 58 56 48 44 

其他 1,102 1,073 993 929 929  营业利润 890 685 687 799 931 

非流动资产合计 2,496 2,439 2,450 2,446 2,496  营业外收入 15 10 10 10 10 

资产总计 7,055 6,676 7,245 7,925 8,713  营业外支出 6 7 7 7 7 

短期借款 549 319 319 319 319  利润总额 899 688 691 802 934 

应付票据及应付账款 670 590 621 662 707  所得税 170 168 168 195 228 

其他 1,257 1,176 1,192 1,225 1,262  净利润 729 520 522 606 706 

流动负债合计 2,477 2,085 2,132 2,206 2,287  少数股东损益 31 25 25 29 34 

长期借款 47 26 26 26 26  归属于母公司净利润 698 495 497 577 672 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.48 0.34 0.34 0.40 0.46 

其他 61 64 64 64 64        

非流动负债合计 108 90 90 90 90  主要财务比率      

负债合计 2,585 2,175 2,222 2,296 2,377   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 129 131 157 186 220  成长能力      

实收资本（或股本） 1,459 1,459 1,459 1,459 1,459  营业收入 21.8% -1.9% 4.3% 8.6% 8.7% 

资本公积 770 770 770 770 770  营业利润 47.4% -23.1% 0.4% 16.2% 16.6% 

留存收益 2,112 2,140 2,637 3,214 3,886  归属于母公司净利润 52.1% -29.1% 0.4% 16.1% 16.5% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,470 4,501 5,024 5,630 6,336  毛利率 64.7% 65.0% 64.7% 65.3% 65.9% 

负债和股东权益总计 7,055 6,676 7,245 7,925 8,713  净利率 13.3% 9.6% 9.3% 9.9% 10.6% 

       ROE 16.9% 11.4% 10.8% 11.2% 11.6% 

现金流量表       ROIC 14.2% 9.7% 9.9% 10.2% 10.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 729 520 522 606 706  资产负债率 36.6% 32.6% 30.7% 29.0% 27.3% 

折旧摊销 108 151 158 153 100  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (50) (32) (8) (23) (45)  流动比率 1.84 2.03 2.25 2.48 2.72 

投资损失 (22) (11) (10) (10) (10)  速动比率 1.34 1.45 1.65 1.87 2.09 

营运资金变动 252 (141) (55) (90) (99)  营运能力      

其它 136 214 (5) 14 14  应收账款周转率 8.4 7.7 7.6 7.7 7.7 

经营活动现金流 1,154 702 604 651 668  存货周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

资本支出 (423) (45) (150) (150) (150)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 218 (31) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (459) 44 (4) (4) (4)  每股收益 0.48 0.34 0.34 0.40 0.46 

投资活动现金流 (665) (32) (154) (154) (154)  每股经营现金流 0.79 0.48 0.41 0.45 0.46 

债权融资 65 (45) 0 0 0  每股净资产 2.97 2.99 3.33 3.73 4.19 

股权融资 1 1 0 0 0  估值比率      

其他 (147) (795) 8 23 45  市盈率 8.0 11.2 11.2 9.6 8.3 

筹资活动现金流 (82) (839) 8 23 45  市净率 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 3.6 4.2 4.0 3.6 3.4 

现金净增加额 408 (169) 457 520 558  EV/EBIT 4.0 5.2 5.0 4.3 3.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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