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⚫ 25 年主品牌和宝鸟团购业务承压，费用的刚性和部分战略性投入拖累业绩。25 年

公司营业收入同比基本持平，归母净利润同比下降 31%，扣非归母净利润同比下降

37%。全年毛利率同比小幅下降，导致盈利显著下降的原因是日常经营性费用的刚

性、新收购美国户外品牌WOOLRICH带来战略性投入增加、以及温州总部智能生

产项目导致报废损失增加所致——25 年公司销售费用率和管理费用率同比分别增长

2.08 个百分点和 1.69 个百分点。分品牌看，25 年公司主品牌报喜鸟和宝鸟（团

购）收入同比分别下降 6%和 12%，而哈吉斯品牌和乐飞叶品牌销售收入同比分别

增长 8%和 24%左右，展现出较强的韧性。分渠道看，25 年公司线上销售同比增长

18%，占收入比重 19%左右，成为营收的主要支撑力。加盟收入同比下降 5%左

右，我们判断主要是主品牌加盟业务下滑所致。公司年报拟每股派 0.17 元，派息率

73%，相比历史有所提升。 

⚫ 26 年一季报展现一定的复苏态势。一季度公司收入和归母净利润同比分别增长 10%

和 39%，扣非归母净利润同比增长 6%左右，非经常性损益的增加主要来自政府补

助的大幅增长。值得一提的是，一季度收入环比明显提速，而且一季度公司销售费

用率和管理费用率同比有所下降，相比去年全年更是明显收敛，反映出收入提速后

的正面效应以及公司在费用控制方面的努力。 

⚫ 我们预计公司 26 年开始有望呈现一定的盈利弹性。基于我们目前对国内服饰消费行

业 K型分化的判断，我们预计 26 年公司哈吉斯品牌和乐飞叶品牌有望保持两位数或

以上的增长，主品牌和宝鸟有望恢复平稳增长。伴随费用控制的优化和一些短期性

投入的影响消除，预计 26 年开始公司盈利有望呈现一定的弹性。中长期我们对于公

司多品牌矩阵的发展模式所带来的成长空间仍保有积极期待。 

 

 

⚫ 根据 25 年年报和 26 年一季报，我们下调公司 26-27 年盈利预测，新引入 28 年盈利

预测，预计公司 26-28 年每股受益分别为 0.29、0.37 和 0.41 元（原预测 26-27 年分

别为 0.34 和 0.41 元）。参考可比公司，给予 2026 年 15 倍 PE 估值，对应目标价

4.37 元。维持公司“买入”评级。 

风险提示 

消费疲弱下主品牌和团购业务持续波动、新品牌投入带来的费用增长超预期等 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,153 5,169 5,564 6,080 6,561 

  同比增长(%) -1.9% 0.3% 7.6% 9.3% 7.9% 

营业利润(百万元) 685 490 603 748 847 

  同比增长(%) -23.1% -28.4% 23.1% 23.9% 13.3% 

归属母公司净利润(百万元) 495 342 425 533 604 

  同比增长(%) -29.1% -31.0% 24.4% 25.4% 13.3% 

每股收益（元） 0.34 0.23 0.29 0.37 0.41 

毛利率(%) 65.0% 64.5% 64.8% 64.9% 65.1% 

净利率(%) 9.6% 6.6% 7.6% 8.8% 9.2% 

净资产收益率(%) 11.4% 7.6% 8.8% 10.0% 10.2% 

市盈率 10.7 15.5 12.5 9.9 8.8 

市净率 1.2 1.1 1.0 0.9 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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收入下降叠加费用刚性 短期盈利承压 2025-08-17 

短期盈利能力承压，期待多品牌后续发展 2025-04-22 

业绩低于预期，销售费用率拖累盈利能力 2024-11-02 
  

 

多因素下 25 年业绩承压 26 年起有望呈现
盈利弹性 
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根据 25 年年报和 26 年一季报，我们下调公司 26-27 年盈利预测（下调了主品牌报喜鸟和宝鸟团

购业务的收入增速，小幅上调了哈吉斯的收入增速，上调了销售费用率和管理费用率），新引入

28 年盈利预测，预计公司 26-28 年每股受益分别为 0.29、0.37 和 0.41 元（原预测 26-27 年分别

为 0.34 和 0.41 元）。参考可比公司，给予 2026 年 15 倍 PE 估值，对应目标价 4.37 元。维持公

司“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 4 月 24 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

森马服饰 002563 5.44  0.42  0.33  0.39  0.44   13   16   14   12  

比音勒芬 002832 18.04  1.37  1.18  1.34  1.53   13   15   13   12  

太平鸟 603877 14.33  0.55  0.37  0.54  0.66   26   39   27   22  

罗莱生活 002293 11.23  0.52  0.62  0.71  0.80   22   18   16   14  

九牧王 601566 10.72  0.31  0.51  0.53  0.58   35   21   20   19  

海澜之家 600398 6.38  0.45  0.45  0.49  0.54   14   14   13   12  

雅戈尔 600177 7.58  0.60  0.57  0.73  0.92   13   13   10   8  

调整后平均        17 15 14 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：消费疲弱下主品牌和团购业务持续波动、新品牌投入带来的费用增长超预期等 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,025 1,912 2,300 2,801 3,340  营业收入 5,153 5,169 5,564 6,080 6,561 

应收票据、账款及款项融资 704 649 697 762 822  营业成本 1,803 1,835 1,958 2,132 2,292 

预付账款 51 66 72 78 84  销售费用 2,130 2,244 2,365 2,523 2,690 

存货 1,205 1,276 1,362 1,483 1,595  管理费用 379 468 490 523 558 

其他 252 554 564 577 589  研发费用 93 75 95 103 112 

流动资产合计 4,237 4,457 4,995 5,701 6,430  财务费用 (32) (31) (3) (18) (39) 

长期股权投资 237 220 220 220 220  资产、信用减值损失 150 149 142 150 179 

固定资产 822 808 869 904 932  公允价值变动收益 (14) (0) (0) (0) (0) 

在建工程 79 102 102 102 102  投资净收益 11 18 15 15 15 

无形资产 229 511 520 525 526  其他 58 43 71 66 62 

其他 1,073 1,049 950 851 806  营业利润 685 490 603 748 847 

非流动资产合计 2,439 2,690 2,661 2,602 2,585  营业外收入 10 10 10 10 10 

资产总计 6,676 7,147 7,656 8,303 9,015  营业外支出 7 19 15 7 7 

短期借款 319 573 573 573 573  利润总额 688 481 598 750 850 

应付票据及应付账款 590 636 679 739 794  所得税 168 131 163 204 231 

其他 1,176 1,114 1,144 1,184 1,222  净利润 520 350 436 547 619 

流动负债合计 2,085 2,323 2,396 2,497 2,589  少数股东损益 25 9 11 14 15 

长期借款 26 0 0 0 0  归属于母公司净利润 495 342 425 533 604 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.34 0.23 0.29 0.37 0.41 

其他 64 79 79 79 79        

非流动负债合计 90 79 79 79 79  主要财务比率      

负债合计 2,175 2,401 2,475 2,575 2,668   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 131 106 117 131 146  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 -1.9% 0.3% 7.6% 9.3% 7.9% 

资本公积 770 771 771 771 771  营业利润 -23.1% -28.4% 23.1% 23.9% 13.3% 

留存收益 2,140 2,409 2,834 3,367 3,970  归属于母公司净利润 -29.1% -31.0% 24.4% 25.4% 13.3% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,501 4,746 5,181 5,728 6,347  毛利率 65.0% 64.5% 64.8% 64.9% 65.1% 

负债和股东权益总计 6,676 7,147 7,656 8,303 9,015  净利率 9.6% 6.6% 7.6% 8.8% 9.2% 

       ROE 11.4% 7.6% 8.8% 10.0% 10.2% 

现金流量表       ROIC 9.7% 6.5% 7.8% 8.7% 8.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 520 350 436 547 619  资产负债率 32.6% 33.6% 32.3% 31.0% 29.6% 

折旧摊销 151 100 199 209 166  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (32) (31) (3) (18) (39)  流动比率 2.03 1.92 2.08 2.28 2.48 

投资损失 (11) (18) (15) (15) (15)  速动比率 1.45 1.37 1.45 1.58 1.69 

营运资金变动 (141) (45) (227) (236) (265)  营运能力      

其它 214 280 142 151 179  应收账款周转率 7.7 7.7 8.3 8.4 8.4 

经营活动现金流 702 636 531 637 646  存货周转率 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

资本支出 (45) (347) (150) (150) (150)  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (31) 178 (10) (19) (11)  每股指标（元）      

其他 44 (292) 15 15 15  每股收益 0.34 0.23 0.29 0.37 0.41 

投资活动现金流 (32) (462) (145) (154) (147)  每股经营现金流 0.48 0.44 0.36 0.44 0.44 

债权融资 (45) (38) 0 0 0  每股净资产 2.99 3.18 3.47 3.84 4.25 

股权融资 1 1 0 0 0  估值比率      

其他 (795) 25 3 18 39  市盈率 10.7 15.5 12.5 9.9 8.8 

筹资活动现金流 (839) (12) 3 18 39  市净率 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 

汇率变动影响 0 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.0 5.8 4.0 3.4 3.3 

现金净增加额 (169) 162 389 501 538  EV/EBIT 4.9 7.0 5.4 4.4 4.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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