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报喜鸟：稳健谋发展 
报喜鸟 2009 年报和 2010 年一季报点评 

 

报告关键点： 

 2009年报和2010年1季报净利润同比增速均在50%以上 

 2010年加大投入，成本费用或将进一步上升 

 维持“增持-A”投资评级 

报告摘要： 
 2009年报和2010年1季报净利润同比增速均在50%以上：2009年报显示，公司营

业总收入和归属于上市公司股东的净利润同比分别增长16.41%和50.51%，EPS为

0.64元，2010年1季报显示，公司营业总收入和归属于上市公司股东的净利润同

比分别增长15.08%和56.94%，EPS为0.07元。同时，公司预计2010年1-6月归属

于上市公司股东的净利润将同比增长10%-40%，我们预计今年中报EPS约为0.18

元。业绩相当靓丽。 

 2009年报利润分配方案为：以2009年末总股本28968万股为基数，向全体股东每

10股派发现金股利1.50元（含税）。 

 内生性增长和所得税率降低是净利润远快于收入增长的主因：2009年在国内终

端市场前景不明朗的情况下，公司加强渠道整合、丰富产品系列，产品的综合

毛利率进一步提升。同时，公司本部15%的优惠所得税率的实施增厚了公司业绩。

 2010年加大投入，成本费用率或将进一步上升：今年公司将全面实施营销网络

升级项目，同时将新建现代化物流中心，并进一步整合渠道，加大对经销商支

持力度，劳动力成本将进一步提升，成本费用率或将进一步上升，而目前公司

期间费用率在30%以上的较高位置，我们认为公司1季度有可能是全年业绩增速

最快的季度，2季度开始业绩增速或将下来，我们预计2010年净利润同比增速在

25%左右。 

 维持“增持-A”投资评级：今年的投入将改善公司终端渠道质量，提高公司供

应链快速反应能力和营销管理团队的稳定性，短期的业绩压力不改变我们对公

司业绩长期稳健增长的判断，但考虑到公司2010年投入较大，今年业绩上难以

体现，我们下调公司2010-2012年的EPS至0.80元、1.05元和1.26元，目前股价

对应的PE分别为29.70倍、22.63倍和18.86倍，维持“增持-A”的投资评级，维

持6个月的目标价24元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 937.9 1,091.9 1,331.6 1,667.8 2,091.8

Growth(%) 100.2% 16.4% 22.0% 25.2% 25.4%
净利润 122.9 185.0 231.9 304.8 364.5

Growth(%) 48.2% 50.5% 25.4% 31.4% 19.6%
毛利率(%) 48.7% 51.1% 52.0% 53.3% 54.3%
净利润率(%) 13.1% 16.9% 17.4% 18.3% 17.4%
每股收益(元) 0.42 0.64 0.80 1.05 1.26
每股净资产(元) 2.29 5.51 6.15 6.99 8.00
市盈率 56.0 37.2 29.7 22.6 18.9
市净率 10.4 4.3 3.9 3.4 3.0
净资产收益率(%) 18.6% 11.6% 13.0% 15.1% 15.7%
ROIC(%) 44.0% 38.6% 41.4% 33.0% 31.6%
EV/EBITDA 21.6 23.0 19.7 15.0 11.4
股息收益率 0.1% 0.0% 0.7% 0.9% 1.1%

公司动态分析 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 24.00 元
期限： 6 个月 上次预测： 24.00 元
 现价： 23.76元
报告日期： 2010-04-27
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 7,068.19
流通市值(百万元) 2,500.51
总股本(百万股) 289.68
流通股本(百万股) 102.48
12 个月最高/最低 11.66/25.74 元

十大流通股东(%) 37.49%
股东户数 13,145
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 21.59 15.97 70.25 
绝对收益 18.44 15.14 96.46 
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1. 2009 年报业绩保持较快增长 
2009 年报显示，公司实现营业总收入和归属于上市公司股东的净利润分别为 10.92

亿元和 1.85 亿元，同比分别增长 16.41%和 50.51%，扣除非经常性损益后归属于上市

公司股东的净利润为 1.77 亿元，同比分别增长 42.98%，EPS 为 0.64 元，基本符合我

们之前 0.67 元的预期。 

其中，4季度单季实现营业总收入和归属于上市公司股东的净利润分别为 3.84 亿元和

8240.26 万元，同比分别增长 1.45%和 23.99%，单季 EPS 为 0.28 元。 

公司同时公布了 2009 年利润分配方案为：以 2009 年末总股本 28968 万股为基数，向

全体股东每 10 股派发现金股利 1.50 元（含税）。 

表 1：公司 2009 年报主要财务数据 

主要财务数据 金额（元） 同比增速 

营业总收入 1,091,850,484.32 16.41% 
营业利润 211,365,521.21 26.44% 
利润总额 221,082,208.27 33.27% 
归属于母公司所有者的净利润 184,983,974.74 50.51% 
归属于母公司所有者的净利润（扣除非经常

性损益） 
177,442,854.98 42.98% 

销售费用 192,754,254.31 14.09% 
管理费用 130,112,941.07 21.92% 
财务费用 6,366,927.05 -16.55% 
EPS 0.64 - 
数据来源：公司 2009 年报，安信证券研究中心 

表 2：公司 2009 年报主要财务比率 

主要财务比率 2009 年 2008 年 增减(+/-) 
综合毛利率 51.13% 48.69% 2.44% 
销售净利率 16.94% 13.12% 3.82% 
销售费用率 17.65% 18.01% -0.36% 
管理费用率 11.92% 11.38% 0.54% 
财务费用率 0.58% 0.81% -0.23% 
期间费用率 30.15% 30.20% -0.05% 
实际所得税率 16.33% 25.82% -9.49% 
数据来源：公司 2009 年报，安信证券研究中心 

 

2. 内生性增长和所得税率降低推动 2009 年业绩的快速增长 
公司 2009 年报有如下特点： 

2.1. 店铺稳健扩张，收入平稳增长 

2009 年公司营业总收入同比增长 16.41%，增长比较平稳。2009 年在国内终端消费前

景不明朗的情况下，公司采取稳健的扩张策略，注重渠道整顿，适当增加直营比重，

截至 2009 年 12 月 31 日，公司共有各类店铺 748 家，净增加 66 家；其中报喜鸟店铺

637 家，净增加 28 家；圣捷罗店铺 83 家，净增加 28 家。 

2009 年下半年，国内终端消费明显恢复，特别是 4季度冬装消费异常火爆，加盟商补

单积极，超出公司预期，公司对外采购和外协满足不了加盟商的补单要求，一定程度

上影响了公司 4季度的收入。整体而言，2009 年收入保持平稳增长。 
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图 1：2001-2009 年公司店铺数量 
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数据来源：公司年报，安信证券研究中心 

2.2. 渠道整合带动平效提高和毛利提升 

公司通过关闭、整改经营不善的店铺，提高渠道整体的运营效率，带动终端平效的提

生；同时公司稳健开设直营店铺，加强直营店铺管理，直营比例稳步提高，使得整个

产品的毛利率进一步提升。 

此外，公司进一步丰富产品系列，增加了皮具、领带等配饰产品，同时开始运营女装

品牌，也对提升产品的毛利率作出贡献。 

表 3：公司主要产品的毛利率 

主要产品毛利率 2009 年 2008 年 增减(+/-) 
上衣 53.50% 53.02% 0.47% 
西裤 47.74% 46.27% 1.47% 
衬衫 53.98% 53.52% 0.46% 
T 恤 52.96% 54.08% -1.12% 
夹克衫 52.24% 49.55% 2.69% 
羊毛衫 53.72% 43.17% 10.56% 
皮衣 52.94% 43.85% 9.09% 
领带 86.79% 70.69% 16.10% 
产品综合毛利率 51.13% 48.69% 2.44% 

数据来源：公司年报，安信证券研究中心 

2.3. 实际所得税率下降对业绩贡献大 

公司本部获得高新技术企业称号，2009-2011 年按 15%缴纳所得税。公司本部占公司

2009 年营业总收入的比重在 70%左右，使得公司 2009 年实际所得税率仅为 16.33%，

比 2008 年下降了 9.49 个百分点，增厚 2009 年 EPS 约 0.07 元（详见表 2）。 

2.4. 宝鸟受累团购和出口，业绩下滑 30%以上 

公司2008年并购的全资子公司上海宝鸟服饰有限公司2009年实现营业总收入和净利

润分别为 3.24 亿元和 2307.94 万元，同比分别下降 21.49%和 32.37%，主要是团购业

务和出口加工业务下滑明显，目前上述业务稳步恢复。 

 

3. 2010 年 1 季度或将是全年业绩增速高点 
公司同时公布 2010 年 1 季报，1 季报延续 2009 年报业绩的较快增长，1-3 月公司实

现营业总收入和归属于上市公司股东的净利润分别为 2.49 亿元和 2055.96 万元，同

比分别增长 15.08%和 56.94%，EPS 为 0.07 元。 

从 2009 年 4 季度开始，团购业务开始恢复，今年一季度该业务处于稳步恢复阶段，
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而前期建设的直营店也开始释放业绩，使得收入稳步增长，同时一季度费用同比未有

明显增长，加上实际所得税率的下降和 2009 年 1 季度净利润基数较低，使得今年一

季度净利润依然保持 50%以上的快速增长。 

同时公司预计 2010 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润将同比增长 10%-40%，我们

预计今年中报 EPS 约为 0.18 元。 

表 4：公司 2010 年 1 季报主要财务数据 

主要财务数据 金额（元） 同比增速 

营业总收入 248,661,713.60 15.08% 
营业利润 25,874,857.88 50.78% 
利润总额 26,864,269.61 49.64% 
归属于母公司所有者的净利润 20,559,568.36 56.94% 
销售费用 62,221,382.40 17.66% 
管理费用 32,242,578.43 4.38% 
财务费用 -153,506.95 -109.34% 
EPS 0.07 - 

数据来源：公司 2010 年 1 季报，安信证券研究中心 

表 5：公司 2010 年 1 季报主要财务比率 

主要财务比率 1Q2010 1Q2009 增减(+/-) 
综合毛利率 51.25% 49.15% 2.10% 
销售净利率 8.27% 6.06% 2.21% 
销售费用率 25.02% 24.47% 0.55% 
管理费用率 12.97% 14.30% -1.33% 
财务费用率 -0.06% 0.76% -0.82% 
期间费用率 37.93% 39.53% -1.60% 
实际所得税率 23.47% 27.03% -3.56% 
数据来源：公司 2010 年 1 季报，安信证券研究中心 

 

4. 今年加大投入，成本费用或将进一步上升 
2010 年公司将在以下方面加大投入： 

（1） 全面实施募投项目：公司于 2009 年 11 月份公开增发 4008 万股，实际募集资

金 7.82 亿元主要用于国内营销网络建设，计划新开 98 家报喜鸟品牌店和 80

家圣捷罗品牌店，该项目计划在 18 个月内建成，并且在 2009 年未实施。2010

年将是该募投项目实施的重要一年，公司将加快店铺开设速度，相应的开店

成本和费用将增加。 

（2） 建设现代化物流中心：公司将于 2010 年在公司总部所在地的永嘉县瓯北镇河

田工业区新建现代化物流中心，以克服规模不断扩张带来的供应链瓶颈。该

项目预计总投资 4500 万元，2010 年将投资 3000 万元。 

（3） 整合渠道，加大对加盟商支持：公司今年将继续整合渠道，对加盟店铺进行

整改，并辅之装修和广告方面的支持，帮助加盟商改善终端店铺形象，这也

将增加公司的销售和管理费用。 

（4） 提高劳动力薪酬：2008 年以来工厂工人和外购订单中的劳动力成本都在逐年

提升，而公司总部 2008 年金融危机以来一直未涨工资，今年也将建立新的员

工薪酬方案，提高总部员工的薪酬待遇，稳定总部营销管理团队，避免优秀

人才的流失。 

总的看来，2010 年公司投入较大，成本费用或将进一步上升，目前较高的费用率水平

今年很有可能将进一步提升，而我们认为国内终端市场在 2009 年下半年快速恢复后，

今年会保持稳步增长，公司刚刚开完的 2010 年秋冬订货会增速也较平稳，因此，我

们认为 2010 年公司业绩增速的最高点是在 1季度，2季度开始业绩增速会下来，全年

将面临一定的业绩压力。 
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图 2：公司期间费用率情况图 
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数据来源：公司年报，安信证券研究中心 

 

5. 维持“增持-A”投资评级 
尽管短期来看，2010 年公司投入较大，成本费用或将进一步上升，但我们认为长期而

言今年的投入将改善公司终端渠道质量，提高公司供应链快速反应能力和营销管理团

队的稳定性，这些良性效应将在 2011 年体现，鉴于公司 2010 年投入较大，今年业绩

上难以体现，我们下调公司 2010-2012 年的 EPS 至 0.80 元、1.05 元和 1.26 元，目前

股价对应的 PE 分别为 29.70 倍、22.63 倍和 18.86 倍，维持“增持-A”的投资评级，

维持 6个月的目标价 24 元。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-4-27
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 937.9 1,091.9 1,331.6 1,667.8 2,091.8 成长性   
减:营业成本 481.2 533.6 638.8 779.6 955.6 营业收入增长率 100.2% 16.4% 22.0% 25.2% 25.4%
   营业税费 7.0 11.1 9.9 12.3 15.5 营业利润增长率 60.4% 26.4% 31.3% 32.1% 31.9%
   销售费用 168.9 192.8 239.7 300.2 376.5 净利润增长率 48.2% 50.5% 25.4% 31.4% 19.6%
   管理费用 106.7 130.1 159.8 200.1 251.0 EBITDA 增长率 84.6% 25.6% 20.2% 31.1% 30.3%
   财务费用 7.6 6.4 5.3 6.7 6.7 EBIT 增长率 69.0% 24.6% 29.9% 32.0% 31.4%
   资产减值损失 -0.7 6.6 0.7 2.3 2.9 NOPLAT 增长率 59.1% 46.4% 23.4% 31.3% 19.3%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 66.9% 15.2% 64.5% 24.5% 22.0%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 23.4% 140.8% 11.6% 13.7% 14.4%

营业利润 167.2 211.4 277.5 366.5 483.6 利润率   
加:营业外净收支 -1.3 9.7 3.0 2.0 3.0 毛利率 48.7% 51.1% 52.0% 53.3% 54.3%

利润总额 165.9 221.1 280.5 368.5 486.6 营业利润率 17.8% 19.4% 20.8% 22.0% 23.1%
减:所得税 42.8 36.1 48.2 63.4 121.7 净利润率 13.1% 16.9% 17.4% 18.3% 17.4%

净利润 122.9 185.0 231.9 304.8 364.5 EBITDA/营业收入 21.7% 23.4% 23.0% 24.1% 25.1%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 18.6% 19.9% 21.2% 22.4% 23.4%

货币资金 196.2 953.4 793.8 774.1 789.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 92 103 95 99 93
应收帐款 140.4 137.1 175.1 219.3 275.1 流动营业资本周转天数 44 54 93 115 120
应收票据 - 0.3 0.7 0.9 1.1 流动资产周转天数 244 354 391 321 287
预付帐款 48.8 78.9 110.8 149.8 197.6 应收帐款周转天数 38 40 36 35 35
存货 293.6 300.7 339.5 414.4 507.9 存货周转天数 79 100 89 84 82
其他流动资产 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 385 531 558 492 446
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 152 176 204 228 223
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 18.6% 11.6% 13.0% 15.1% 15.7%
投资性房地产 121.2 155.6 202.3 252.9 316.1 ROA 10.0% 9.3% 10.9% 12.6% 13.2%
固定资产 343.4 283.7 416.3 499.6 576.4 ROIC 44.0% 38.6% 41.4% 33.0% 31.6%
在建工程 9.7 0.3 12.2 13.3 11.0 费用率   
无形资产 39.7 46.0 43.0 40.2 37.6 销售费用率 18.0% 17.7% 18.0% 18.0% 18.0%
其他非流动资产 34.4 34.9 44.9 55.2 45.4 管理费用率 11.4% 11.9% 12.0% 12.0% 12.0%

资产总额 1,227.4 1,990.9 2,138.7 2,419.8 2,758.1 财务费用率 0.8% 0.6% 0.4% 0.4% 0.3%
短期债务 165.0 94.5 66.5 66.8 67.2 三费/营业收入 30.2% 30.2% 30.4% 30.4% 30.3%
应付帐款 123.6 106.3 140.0 170.9 209.4 偿债能力   
应付票据 42.9 15.0 26.3 32.0 39.3 资产负债率 46.0% 19.8% 16.7% 16.3% 15.9%
其他流动负债 218.2 165.7 187.6 187.6 187.6 负债权益比 85.1% 24.7% 20.0% 19.4% 19.0%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.23 3.85 4.17 4.13 4.18
其他非流动负债 12.9 13.1 16.2 16.2 16.2 速动比率 0.69 3.04 3.14 3.00 2.95

负债总额 564.5 394.8 356.8 393.7 439.9 利息保障倍数 22.91 34.20 53.26 56.04 73.18
少数股东权益 - - 0.3 0.7 1.2 分红指标   
股本 192.0 289.7 289.7 289.7 289.7 DPS(元) 0.03 - 0.16 0.21 0.25
留存收益 470.9 1,306.4 1,492.0 1,735.8 2,027.3 分红比率 7.8% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 662.9 1,596.1 1,781.9 2,026.1 2,318.2 股息收益率 0.1% 0.0% 0.7% 0.9% 1.1%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 123.1 185.0 231.9 304.8 364.5 EPS(元) 0.42 0.64 0.80 1.05 1.26
加:折旧和摊销 34.6 49.9 24.1 29.1 34.0 BVPS(元) 2.29 5.51 6.15 6.99 8.00
   资产减值准备 -0.7 6.6 0.7 2.3 2.9 PE(X) 56.0 37.2 29.7 22.6 18.9
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 10.4 4.3 3.9 3.4 3.0
   财务费用 0.4 8.9 6.4 5.3 6.7 P/FCF 356.5 175.3 -41.9 92.4 64.1
   投资收益 - - - - - P/S 7.3 6.3 5.2 4.1 3.3
   少数股东损益 0.2 - 0.3 0.4 0.5 EV/EBITDA 21.6 23.0 19.7 15.0 11.4
   营运资金的变动 7.6 -72.3 -44.8 -133.9 -144.4 CAGR(%) 35.4% 25.4% 26.6% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 172.1 175.8 217.5 209.3 264.2 PEG 1.6 1.5 1.1 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -283.3 -76.6 -171.1 -111.1 -106.1 ROIC/WACC 4.4 3.9 4.2 3.3 3.2
融资活动产生现金流量 -8.4 670.2 -79.7 -67.4 -79.2 REP 2.0 2.6 1.5 1.6 1.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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