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市场数据  
收盘价(元) 3.89 

一年最低/最高价 3.12/5.41 

市净率(倍) 1.26 

流通A股市值(百万元) 4,589.32 

总市值(百万元) 5,676.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.08 

资产负债率(%,LF) 29.99 

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 年三季报点

评：Q3 业绩短期承压，实控人拟全额

认购定增彰显信心》 

2024-11-02 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,254 5,153 5,068 5,448 5,860 

同比（%） 21.82 (1.91) (1.65) 7.50 7.55 

归母净利润（百万元） 697.85 494.96 404.65 474.12 541.66 

同比（%） 52.11 (29.07) (18.25) 17.17 14.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.34 0.28 0.32 0.37 

P/E（现价&最新摊薄） 8.13 11.47 14.03 11.97 10.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025 年中报：25H1 营收 23.91 亿元/yoy-3.58%，归母净利润
1.97 亿元/yoy-42.66%，扣非归母净利润 1.62 亿元/yoy-46.61%。营收小
幅下滑主因国内消费环境整体较为低迷，净利下滑较多主因公司为实现
高质量、可持续发展的长期战略目标增加战略性费用投入。 

◼ 哈吉斯、乐飞叶逆势增长，主品牌及团购业务承压。1）分品牌：25H1

报喜鸟/哈吉斯/宝鸟/乐飞叶/恺米切&TB 收入分别同比-9.60%/+8.37% /-

22.53%/+20.48%/-11.41%、收入分别占比 30%/40%/17%/8%/3%。乐飞叶
品牌受益于户外赛道高景气及自身“轻户外、悦旅行”的精准定位，保
持快速增长；哈吉斯品牌通过产品创新和渠道优化实现稳健增长；主品
牌报喜鸟及团购品牌宝鸟受市场环境影响，业绩有所下滑。截至 25H1

末报喜鸟/哈吉斯/乐飞叶门店数分别为 817/480/96 家，较 24 年末分别净
-4/+2/+1 家。2）分渠道：25H1 线上/直营/加盟/团购收入分别同比
+17.65%/+2.33%/-16.66%/-20.94%、分别占比 19%/45%/14%/18%。线上
渠道表现亮眼，加盟及团购渠道下滑明显。截至 25H1 末直营/加盟门店
分别 837/972 家、较 24 年末净-14/ +8 家。 

◼ 毛利率持平略增，费用率提升较多，净利率下滑。1）毛利率：25H1 同
比+0.21pct 至 68.39%。2）期间费用率：25H1 同比+5.67pct 至 54.41%，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比+3.66/+2.27/-0.35/+0.09pct 至
44.15%/9.44%/1.56%/-0.74%。销售费用率提升主因优化渠道结构、线上
推广费用增多、刚性费用占比较大；管理费用率提升主因公司加强与专
业咨询机构合作、品牌收购（户外品牌 Woolrich）导致无形资产摊销及
相关交易费用增加、新工业园投入使用导致固定资产折旧摊销增加。3）
归母净利润率：25H1 同比-5.62pct 至 8.25%。4）存货：截至 25H1 末存
货 11.38 亿元，较年初-5.52%，存货控制较好。产成品存货周转天数为
271 天。5）现金流：25H1 经营活动现金流净额 0.95 亿元/yoy-31.92%，
主因收入下降致货款回笼减少，且品牌运营投入增加。截至 25H1 末货
币资金 14.33 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到服装消费偏弱，2024 年、 25H1 公司业绩
承压，我们将 25-26 年归母净利润预测值从 6.43/7.29 亿元分别下调至
4.05/4.74 亿元，增加 27 年预测值 5.42 亿元，对应 25-27 年 PE 分别为
14/12/10X，长期看公司坚持高质量发展、增加品牌投入有利于加强品牌
竞争力，收购户外品牌有助集团稳健发展，未来随消费信心改善业绩弹
性较大，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济及消费持续疲软风险；新品牌培育期较长、投入较
大风险；加盟渠道调整及经营不及预期风险；存货跌价风险等  
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报喜鸟三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,237 4,810 5,704 6,283  营业总收入 5,153 5,068 5,448 5,860 

货币资金及交易性金融资产 2,036 2,543 3,283 3,678  营业成本(含金融类) 1,803 1,757 1,886 2,018 

经营性应收款项 755 767 850 891  税金及附加 46 51 54 59 

存货 1,205 1,234 1,281 1,403  销售费用 2,130 2,154 2,288 2,432 

合同资产 64 76 82 88     管理费用 379 456 463 498 

其他流动资产 177 190 208 222  研发费用 93 101 109 117 

非流动资产 2,439 2,407 2,397 2,387  财务费用 (32) (25) (26) (28) 

长期股权投资 237 237 237 237  加:其他收益 104 101 109 117 

固定资产及使用权资产 946 873 823 772  投资净收益 11 10 11 12 

在建工程 79 79 79 79  公允价值变动 (14) 0 0 0 

无形资产 229 239 250 261  减值损失 (150) (147) (155) (165) 

商誉 65 65 65 65  资产处置收益 0 2 2 2 

长期待摊费用 143 163 183 203  营业利润 685 539 640 730 

其他非流动资产 740 750 760 770  营业外净收支  3 (3) (3) (3) 

资产总计 6,676 7,217 8,101 8,670  利润总额 688 536 637 727 

流动负债 2,085 2,175 2,537 2,515  减:所得税 168 123 153 175 

短期借款及一年内到期的非流动负债 423 523 823 1,123  净利润 520 413 484 553 

经营性应付款项 597 619 634 263  减:少数股东损益 25 8 10 11 

合同负债 362 351 377 404  归属母公司净利润 495 405 474 542 

其他流动负债 703 681 703 726       

非流动负债 90 98 106 114  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.34 0.28 0.32 0.37 

长期借款 26 36 46 56       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 703 665 771 869 

租赁负债 40 38 36 34  EBITDA 979 751 839 938 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 2,175 2,272 2,643 2,629  毛利率(%) 65.02 65.33 65.38 65.57 

归属母公司股东权益 4,370 4,804 5,309 5,880  归母净利率(%) 9.60 7.98 8.70 9.24 

少数股东权益 131 140 149 160       

所有者权益合计 4,501 4,944 5,458 6,041  收入增长率(%) (1.91) (1.65) 7.50 7.55 

负债和股东权益 6,676 7,217 8,101 8,670  归母净利润增长率(%) (29.07) (18.25) 17.17 14.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 702 463 505 173  每股净资产(元) 2.99 3.29 3.64 4.03 

投资活动现金流 (32) (58) (58) (59)  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 (839) 92 284 271  ROIC(%) 10.40 9.72 9.84 9.69 

现金净增加额 (169) 497 730 385  ROE-摊薄(%) 11.33 8.42 8.93 9.21 

折旧和摊销 276 86 68 69  资产负债率(%) 32.58 31.49 32.63 30.33 

资本开支 (546) (28) (29) (31)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.47 14.03 11.97 10.48 

营运资本变动 (257) (191) (217) (640)  P/B（现价） 1.30 1.18 1.07 0.97 

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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