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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 4.27 元

总市值/流通市值 6231/5039 百万元

52周最高价/最低价 5.02/3.50 元

近 3 个月日均成交额 120.13 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）-上半年收入小幅下滑，刚性费用及存货

减值致利润承压》 ——2025-08-19

《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

上半年收入增长10%，费用率优化，盈利能力修复。报喜鸟是国内中高档男

装品牌集团。2026年上半年收入同比增长10.0%至26.3亿元，归母净利润

同比增长47.7%至2.9亿元，扣非归母净利润同比+25.1%至2.0亿元；主因

向经营杠杆下费用率下降，以及收到的政府补助、实现的投资收益同比增加、

存货减值计提减少。毛利率同比下降2.2个百分点至64.9%，主因职业装竞

争加剧，宝鸟团购业务毛利率下滑。销售费用率同比下降1.6个百分点至

42.6%，管理费用率同比下降0.5个百分点至9.0%。此外，政府补助、投资

收益、资产减值损失占收入比例合计同比提升2.9个百分点，进而归母净利

率提升2.8个百分点至11.1%。从营运情况看，期末存货账面余额11.6亿元，

同比上升1.8%，存货周转天数同比下降40天至242天。

第二季度收入利润双增长，费用率持续优化。二季度收入同比增长9.4%至

11.9亿元，归母净利润同比增长102.9%至 0.5亿元，扣非归母净利润同比

扭亏至0.3亿元；毛利率下滑1.9百分点至64.1%，销售/管理费用率分别同

比下降2.7/0.5个百分点；此外受益于资产减值损失同比减少及投资收益同

比增加，归母净利率同比提升2.1个百分点至4.6%。

哈吉斯、宝鸟与乐飞叶营收增长，线上渠道毛利率提升。1)分品牌看：上半

年主品牌报喜鸟收入同比下降2.2%至 6.1亿元，单店收入增长5.0%，门店

数较去年底净减少56家至735家；哈吉斯收入同比增长13.2%至10.5亿元，

单店收入增长13.1%，门店数净减少13家至473家；宝鸟收入同比增长26.6%

至5.0亿元，但因职业装市场竞争持续内卷，毛利率同比下降；户外品牌乐

飞叶收入同比增长14.9%至2.1亿元，门店数净增加2家至112家。2)分渠

道看：直营/加盟/团购/线上收入分别+9.6%/-1.5%/+20.9%/+14.7%。除线上

渠道外，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 为 同 比 -0.1/-0.9/-9.9/+0.8 个 百 分 点 至

77.4%/67.4%/35.9%/72.6%。

风险提示：宏观消费环境疲软、品牌形象受损、渠道拓展不及预期。

投资建议：品牌矩阵带动收入增长，正向经营杠杆释放利润弹性。2026年上

半年公司收入同比增长10.0%至26.3亿元，品牌矩阵协同发力：哈吉斯收入

同比增长13.2%，宝鸟收入同比增长26.6%，乐飞叶收入同比增长14.9%，主

品牌单店收入增长5.0%，线上渠道引领增长；正向经营杠杆下费用率持续优

化，扣非归母净利润同比+25.1%至2.0亿元，利润弹性显著释放。我们维持

盈利预测，预计2026~2028 年归母净利润分别为 4.5/4.8/5.1 亿元，同比

+30.5%/+7.7%/+7.0%。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,153 5,169 5,529 5,787 6,024

(+/-%) -1.9% 0.3% 7.0% 4.7% 4.1%

净利润(百万元) 495 342 446 480 514

(+/-%) -29.1% -31.0% 30.5% 7.7% 7.0%

每股收益（元） 0.34 0.23 0.31 0.33 0.35

EBIT MaOgin 13.6% 9.7% 10.7% 11.1% 11.4%

净资产收益率（OOE） 11.3% 7.4% 9.2% 9.4% 9.6%

市盈率（PE） 12.4 18.0 13.8 12.8 12.0

EV/EBITDA 10.5 13.7 12.4 10.8 10.1

市净率（PB） 1.41 1.32 1.26 1.20 1.15

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

投资建议：品牌矩阵带动收入增长，正向经营

杠杆释放利润弹性
2026年上半年公司收入同比增长10.0%至26.3亿元，品牌矩阵协同发力：哈吉斯收入

同比增长13.2%，宝鸟收入同比增长26.6%，乐飞叶收入同比增长14.9%，主品牌单店

收入增长5.0%，线上渠道引领增长；正向经营杠杆下费用率持续优化，扣非归母净利

润同比+25.1%至 2.0亿元，利润弹性显著释放。我们维持盈利预测，预计2026~2028

年归母净利润分别为4.5/4.8/5.1亿元，同比+30.5%/+7.7%/+7.0%。维持“优于大市”

评级。
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表1：盈利预测和财务指标

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,153 5,169 5,529 5,787 6,024

(+/-%) -1.9% 0.3% 7.0% 4.7% 4.1%

净利润(百万元) 495 342 446 480 514

(+/-%) -29.1% -31.0% 30.5% 7.7% 7.0%

每股收益（元） 0.34 0.23 0.31 0.33 0.35

EBIT Margin 13.6% 9.7% 10.7% 11.1% 11.4%

净资产收益率（ROE） 11.3% 7.4% 9.2% 9.4% 9.6%

市盈率（PE） 12.4 18.0 13.8 12.8 12.0

EV/EBITDA 10.5 13.7 12.4 10.8 10.1

市净率（PB） 1.41 1.32 1.26 1.20 1.15

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 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025-2027 2026

报喜鸟 优于大市 4.2 0.23 0.31 0.33 18.0 13.8 12.8 18.5% 0.74

可比公司

海澜之家 优于大市 5.9 0.45 0.48 0.51 13.1 12.3 11.6 6.5% 1.91

比音勒芬 优于大市 26.1 0.96 1.22 1.44 27.2 21.4 18.1 22.4% 0.95

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2025 1912 2509 2193 2492 营业收入 5153 5169 5529 5787 6024

应收款项 779 726 776 813 846 营业成本 1803 1835 1957 2042 2120

存货净额 1205 1276 1347 1396 1441 营业税金及附加 46 45 48 50 51

其他流动资产 217 239 256 267 278 销售费用 2130 2244 2355 2454 2542

流动资产合计 4237 4457 5192 4973 5362 管理费用 379 468 518 541 563

固定资产 901 910 812 828 828 研发费用 93 75 77 81 84

无形资产及其他 229 511 492 472 453 财务费用 (32) (31) (17) (17) (18)

投资性房地产 1073 1049 1049 1049 1049 投资收益 11 18 19 20 20

长期股权投资 237 220 203 187 170

资产减值及公允价值变

动 127 143 (117) (117) (116)

资产总计 6676 7147 7748 7509 7862 其他收入 (281) (279) 33 28 22

短期借款及交易性金融

负债 423 666 712 200 208 营业利润 685 490 602 648 693

应付款项 590 636 671 632 652 营业外净收支 3 (9) 5 5 6

其他流动负债 1072 1021 1299 1351 1398 利润总额 688 481 607 653 699

流动负债合计 2085 2323 2682 2183 2259 所得税费用 168 131 152 163 175

长期借款及应付债券 26 0 0 0 0 少数股东损益 25 9 9 10 10

其他长期负债 64 79 93 108 123 归属于母公司净利润 495 342 446 480 514

长期负债合计 90 79 93 108 123 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2175 2401 2775 2291 2382 净利润 495 342 446 480 514

少数股东权益 131 106 111 116 121 资产减值准备 42 (3) 126 (4) (3)

股东权益 4370 4639 4862 5102 5359 折旧摊销 89 124 124 142 157

负债和股东权益总计 6676 7147 7748 7509 7862 公允价值变动损失 (127) (143) 117 117 116

财务费用 (32) (31) (17) (17) (18)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (167) (10) 317 (74) (10)

每股收益 0.34 0.23 0.31 0.33 0.35 其它 (43) 9 (122) 9 8

每股红利 0.36 0.07 0.15 0.16 0.18 经营活动现金流 289 319 1009 670 782

每股净资产 2.99 3.18 3.33 3.50 3.67 资本开支 (218) (228) (251) (251) (251)

OOIC 14% 9% 12% 15% 16% 其它投资现金流 559 (293) 0 0 0

OOE 11% 7% 9% 9% 10% 投资活动现金流 338 (504) (234) (234) (234)

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

EBIT MaOgin 14% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 (21) (26) 0 0 0

EBITDA MaOgin 15% 12% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (523) (100) (223) (240) (257)

收入增长 -2% 0% 7% 5% 4% 其它融资现金流 594 325 46 (512) 8

净利润增长率 -29% -31% 30% 8% 7% 融资活动现金流 (493) 72 (177) (752) (249)

资产负债率 35% 35% 37% 32% 32% 现金净变动 134 (114) 598 (316) 299

息率 8.5% 1.6% 3.6% 3.9% 4.2% 货币资金的期初余额 1891 2025 1912 2509 2193

P/E 12.4 18.0 13.8 12.8 12.0 货币资金的期末余额 2025 1912 2509 2193 2492

P/B 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 236 252 635 297 410

EV/EBITDA 10.5 13.7 12.4 10.8 10.1 权益自由现金流 809 551 722 (174) 457

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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