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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 3.82 元

总市值/流通市值 5575/4507 百万元

52周最高价/最低价 5.41/3.12 元

近 3 个月日均成交额 79.11 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《报喜鸟（002154.SZ）-第三季度收入下滑 12%，费用率提升净

利润承压》 ——2024-11-06

《报喜鸟（002154.SZ）-第二季度零售承压，各渠道毛利率稳步

提升》 ——2024-08-19

《报喜鸟（002154.SZ）-第一季度高基数上收入增长 5%，毛利率

提升》 ——2024-04-29

《报喜鸟（002154.SZ）-2023 年净利润增长 52%，哈吉斯开店较

积极》 ——2024-04-12

《报喜鸟（002154.SZ）-零售回暖叠加折扣收窄，2023 年净利润

预增 50%-60%》 ——2024-01-28

上半年收入下滑3.6%，费用及资产减值损失增加，净利润承压。报喜鸟是国

内中高档男装品牌集团。2025年上半年收入同比下滑3.6%至23.9亿元，毛

利率同比提升0.1百分点至67.1%。销售费用率同比+3.7百分点至44.2%，

主要受收入下滑、品牌宣传投放刚性费用占比增加、以及公司直营店数增加

影响；管理费用率同比+2.3百分点至9.4%，主要由于公司加强与专业咨询

机构合作、品牌收购导致无形资产摊销及相关交易费用增加，及新工业园投

入使用导致固定资产折旧摊销增加。此外存货减值增加、因温州总部生产项

目升级需要营业外支出增加，归母净利润同比下滑42.7%至2.0亿元，归母

净利率下降5.6百分点至8.2%。从营运情况看，期末存货余额11.4亿元，

同比上升5.9%，存货周转天数同比上升24天至282天。

第二季度收入延续一季度下滑趋势，净利润降幅加大。二季度收入同比下降

3.5%至 10.9亿元，归母净利润同比下滑71.4%至 0.3亿元；毛利率稳定在

66.0%，销售/管理费用率分别同比上升3.8/2.7百分点；此外受资产减值损

失及营业外支出上升影响，归母净利率同比下滑5.9百分点至2.5%。

哈吉斯与乐飞叶保持增长，线上渠道增速领先。1)分品牌看：上半年主品牌

报喜鸟收入同比下降9.6%，单店收入下降10.4%，门店数相较去年底净减少

4家至817家；哈吉斯收入同比上升8.4%，单店收入上升4.5%，门店数相较

去年底净增加2家至480家；宝鸟收入同比降低22.5%，团购业务承压，因

职业服市场竞争内卷加剧，品牌盈利能力下降；户外品牌乐飞叶销售稳步增

长 20.5% 。 2) 分 渠 道 看 ： 直 营 / 加 盟 / 团 购 / 线 上 收 入 分 别

+2.3%/-12.1%/-20.9%/+17.6%。各主要渠道毛利率均呈现不同程度下滑，直

营 / 加盟 /团购 / 线上毛利率分别 -0.9/-1.5/-2.8/-1.6 百分点至

77.6%/68.3%/45.8%/71.8%%。

风险提示：线下消费持续疲软、品牌形象受损、渠道拓展不及预期。

投资建议：短期营收及费用率承压，毛利率稳健，继续看好中长期成长前景。

2025上半年在宏观消费环境疲软环境下，公司收入小幅下滑3.6%，其中乐

飞叶户外红利释放推动收入保持较快增长、线上渠道引领增长、哈吉斯品牌

稳健增长；主品牌和宝鸟销售承压。利润端承压，主要受收入下滑刚性费用

占比加大、以及资产减值损失增加影响。基于今年消费复苏趋势仍然较弱，

我们下调 2025-2026 年盈利预测，预计 2025~2027 年归母净利润分别为

4.1/4.5/4.8 亿 元 （ 2025-2026 年 前 值 为 6.3/6.9 亿 元 ） ， 同 比

-17.4%/+8.9%/+8.0%。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,254 5,153 5,034 5,329 5,597

(+/-%) 21.8% -1.9% -2.3% 5.9% 5.0%

净利润(百万元) 698 495 409 445 481

(+/-%) 52.1% -29.1% -17.4% 8.9% 8.0%

每股收益（元） 0.48 0.34 0.28 0.31 0.33

EBIT MaOgin 16.0% 13.6% 10.3% 10.6% 10.9%

净资产收益率（OOE） 16.1% 11.3% 8.9% 9.3% 9.5%

市盈率（PE） 8.0 11.3 13.6 12.5 11.6

EV/EBITDA 8.8 9.8 12.4 11.1 10.3

市净率（PB） 1.28 1.28 1.22 1.16 1.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司半年度净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司分品牌、分渠道收入、毛利率及增长表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图4：公司半年度利润率水平 图5：公司半年度费用率水平

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图6：公司半年度营运资金周转天数 图7：公司半年度盈利能力

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图8：公司库龄结构（按存货账面余额）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图10：公司季度净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司季度利润率水平 图12：公司季度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测调整说明

预计2025~2027年归母净利润分别为4.1/4.5/4.8亿元（2025-2026年前值为6.3/6.9

亿元），盈利预测下调的主要原因说明：1）收入端受今年宏观消费环境疲软影响，线

下客流量减少，单店收入下滑。2）受经营负杠杆以及市场开拓影响、固定成本费用支

出刚性，尤其销售和管理费用开支较大，导致费用率上升、利润率下降。3）存货减值

计提增加。具体调整细节如下：

1、收入：预计2025-2027年收入分别为50.3/53.3/56.0亿元（2025-2026年前值为

55.0/59.2亿元），同比变动-2.3%/+5.9%+/5.0%。主要对2025年营收增速下调，一

方面由于上半年营收增速不及我们此前预期；另一方面下半年消费环境仍存在不确定

性。

2、毛利率：预计2025-2027年毛利率分别为65.1%/65.2%/65.3%（2025-2026年前值

为65.5%/65.6%），毛利率基本稳定。

3、销售&管理费用率：预计 2025-2027 年销售费用率分别为 43.5%/43.3%/43.1%

（2025-2026年前值为41.4%/41.2%）；管理费用率分别为8.8%/8.8%/8.8%（2025-2026

年前值为7.1%/7.1%）。主要由于负向经营杠杆影响，收入下调后刚性费用占比提升。

4、资产减值损失：受上半年存货减值计提较去年同期增加影响，预计2025-2027年资

产减值损失占收入占比为-2.2%/-2.1/-2.0%(2025-2026年前值为-1.8%/-1.7%)。

5、归母净利率：主要受销售/管理费用率提升、资产减值损失增加影响，预计2025-2027
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年归母净利率分别为8.1%/8.4%/8.6%（2025-2026年前值为11.5%/11.7%）。

图13：盈利预测假设拆分

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

投资建议：短期营收及费用率承压，毛利率稳

健，继续看好中长期成长前景
2025上半年在宏观消费环境疲软环境下，公司收入小幅下滑3.6%，其中乐飞叶户外红

利释放推动收入保持较快增长、线上渠道引领增长、哈吉斯品牌稳健增长；主品牌和

宝鸟销售承压。利润端承压，主要受收入下滑刚性费用占比加大、以及资产减值损失

增加影响。展望中长期，哈吉斯品牌定位泛运动休闲景气赛道，继续保持良好开店扩

张势头，新品牌乐飞叶受益于户外赛道高景气增长潜力逐步显现，报喜鸟与宝鸟预计

稳步成长。

基于今年消费复苏趋势仍然较弱，我们下调2025-2026年盈利预测，预计2025~2027

年归母净利润分别为4.1/4.5/4.8亿元（2025-2026年前值为6.3/6.9亿元），同比

-17.4%/+8.9%/+8.0%。维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测和财务指标

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,254 5,153 5,034 5,329 5,597

(+/-%) 21.8% -1.9% -2.3% 5.9% 5.0%

净利润(百万元) 698 495 409 445 481

(+/-%) 52.1% -29.1% -17.4% 8.9% 8.0%

每股收益（元） 0.48 0.34 0.28 0.31 0.33

EBIT Margin 16.0% 13.6% 10.3% 10.6% 10.9%

净资产收益率（ROE） 16.1% 11.3% 8.9% 9.3% 9.5%

市盈率（PE） 8.0 11.3 13.6 12.5 11.6

EV/EBITDA 8.8 9.8 12.4 11.1 10.3

市净率（PB） 1.28 1.28 1.22 1.16 1.11

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025-2026 2026

报喜鸟 优于大市 3.8 0.34 0.28 0.31 11.2 13.6 12.5 8.9% 1.41

男装

海澜之家 优于大市 7.0 0.49 0.51 0.57 14.2 13.6 12.2 12.0% 1.01

比音勒芬 优于大市 16.1 1.37 1.80 1.96 11.7 8.9 8.2 8.9% 0.92

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1891 2025 2485 2444 2682 营业收入 5254 5153 5034 5329 5597

应收款项 733 779 761 806 847 营业成本 1854 1803 1759 1857 1945

存货净额 1151 1205 1152 1209 1259 营业税金及附加 47 46 44 46 48

其他流动资产 214 217 212 224 235 销售费用 2031 2130 2190 2308 2412

流动资产合计 4559 4237 4621 4693 5034 管理费用 370 379 452 478 502

固定资产 924 901 811 830 833 研发费用 109 93 81 85 90

无形资产及其他 236 229 220 212 204 财务费用 (50) (32) (32) (33) (35)

投资性房地产 1102 1073 1073 1073 1073 投资收益 22 11 10 11 11

长期股权投资 234 237 239 242 245

资产减值及公允价值变

动 108 127 (111) (112) (112)

资产总计 7055 6676 6964 7051 7389 其他收入 (240) (281) 39 36 32

短期借款及交易性金融

负债 677 423 413 200 210 营业利润 890 685 559 608 656

应付款项 670 590 564 571 595 营业外净收支 9 3 (5) (5) (5)

其他流动负债 1130 1072 1183 1245 1301 利润总额 899 688 554 603 650

流动负债合计 2477 2085 2161 2016 2105 所得税费用 170 168 135 147 159

长期借款及应付债券 47 26 26 26 26 少数股东损益 31 25 10 11 11

其他长期负债 61 64 67 70 73 归属于母公司净利润 698 495 409 445 481

长期负债合计 108 90 93 96 99 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2585 2175 2254 2112 2204 净利润 698 495 409 445 481

少数股东权益 129 131 136 142 147 资产减值准备 (34) 42 124 (3) (2)

股东权益 4341 4370 4574 4797 5037 折旧摊销 81 89 114 131 146

负债和股东权益总计 7055 6676 6964 7051 7389 公允价值变动损失 (108) (127) 111 112 112

财务费用 (50) (32) (32) (33) (35)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 406 (167) 289 (45) (22)

每股收益 0.48 0.34 0.28 0.31 0.33 其它 51 (43) (119) 9 8

每股红利 0.22 0.36 0.14 0.15 0.16 经营活动现金流 1094 289 927 649 723

每股净资产 2.97 2.99 3.13 3.29 3.45 资本开支 (500) (218) (251) (251) (251)

OOIC 19% 14% 11% 15% 16% 其它投资现金流 (375) 559 0 0 0

OOE 16% 11% 9% 9% 10% 投资活动现金流 (873) 338 (254) (254) (254)

毛利率 65% 65% 65% 65% 65% 权益性融资 0 25 0 0 0

EBIT MaOgin 16% 14% 10% 11% 11% 负债净变化 2 (21) 0 0 0

EBITDA MaOgin 18% 15% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (316) (523) (204) (223) (240)

收入增长 22% -2% -2% 6% 5% 其它融资现金流 856 569 (10) (213) 10

净利润增长率 52% -29% -17% 9% 8% 融资活动现金流 228 (493) (214) (436) (230)

资产负债率 38% 35% 34% 32% 32% 现金净变动 449 134 459 (41) 238

息率 5.7% 9.4% 3.7% 4.0% 4.3% 货币资金的期初余额 1443 1891 2025 2485 2444

P/E 8.0 11.3 13.6 12.5 11.6 货币资金的期末余额 1891 2025 2485 2444 2682

P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 669 236 543 262 334

EV/EBITDA 8.8 9.8 12.4 11.1 10.3 权益自由现金流 1528 784 581 95 386

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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