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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 4.60 - 5.00 元

收盘价 4.10 元

总市值/流通市值 5983/4837 百万元

52周最高价/最低价 6.94/3.12 元

近 3 个月日均成交额 162.10 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

《报喜鸟（002154.SZ）-三季度归母净利润增长 23%，哈吉斯开

店较积极》 ——2023-10-26

第三季度收入下滑12%，销售费用率提升，净利润承压。报喜鸟是国内中高

档男装品牌集团。2024年以来服装零售整体承压、三季度消费需求愈加疲软，

第三季度收入同比-11.7%至 10.6亿元，环比二季度降幅进一步扩大；通过

严控折扣毛利率保持稳定，同比+0.1百分点至62.9%。主要为积极应对市场

环境变化促进销售、持续提升市场竞争力，公司增加品牌推广投入、加大直

营市场开拓力度等导致销售费用同比增长5.1%至4.5亿元，销售费用率同比

+6.8百分点至42.3%；财务费用率同比+1.6百分点至-0.5%；管理与研发费

用率分别下降0.6和0.2百分点。非经项目整体较稳定，主要受销售费用率

提升影响，归母净利率同比-5.6百分点至6.7%，归母净利润同比-51.7%至

0.7亿元。

存货金额及存货周转天数增长，资金周转效率整体稳定。三季度末，公司存

货金额同比增长8.7%、环比增长21.4%至 13.0亿元，预计主要受到三季度

销售压力，以及为秋冬换季、双十一大促、春节提前备货的影响；存货周转

天数同比+29天至288天。应收、应付周转天数分别同比-2/+23天至51/100

天。经营活动现金流短期承压，第三季度经营活动现金流净额为0.02亿元。

三季度预计各品牌增长承压。分品牌看，上半年报喜鸟/哈吉斯/宝鸟收入分

别同比-3.7%/+0.2%/-2.3%，我们预计三季度各品牌收入均有下滑压力，哈

吉斯降幅比主品牌降幅相对较窄，团购品牌宝鸟三季度受发货节奏影响，四

季度预计将有所好转。

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：短期营收及销售费用率承压，毛利率稳健，继续看好中长期成长

前景。2024上半年在高基数上公司收入增长稳健，第三季度行业环境进一步

变差、公司收入出现低双位数下滑，同时销售费用率提升、带来净利润端承

压。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。基于四季度及明年消费复苏趋势仍然较弱，同时公司

仍处于快速扩张期、销售支出较大，我们下调盈利预测，预计2024~2026年

归母净利润分别为5.6/6.3/6.9 亿元（前值为6.6/7.5/8.3 亿元），同比

-19.0%/+12.0%/+9.2%。基于盈利预测下调以及行业估值中枢下移，下调目

标价至4.6-5.0元（前值为5.4-5.8元），对应2024年12-13x PE，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,313 5,254 5,095 5,503 5,925

(+/-%) -3.1% 21.8% -3.0% 8.0% 7.7%

净利润(百万元) 459 698 565 633 691

(+/-%) -1.2% 52.1% -19.0% 12.0% 9.2%

每股收益（元） 0.31 0.48 0.39 0.43 0.47

EBIT MaOgin 13.8% 16.0% 13.7% 14.2% 14.5%

净资产收益率（OOE） 11.7% 16.1% 12.2% 12.8% 13.1%

市盈率（PE） 13.0 8.6 10.6 9.5 8.7

EV/EBITDA 11.6 9.3 10.9 9.1 8.3

市净率（PB） 1.52 1.38 1.29 1.21 1.13

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：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图2：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3：公司季度利润率水平 图4：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

图5：公司营运资金周转（天） 图6：公司 ROE/ROA

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
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盈利预测调整说明

预计2024-2026年归母净利润分别为5.6/6.3/6.9亿元（前值为6.6/7.5/8.3亿元），

同比-19.0%/+12.0%/+9.2%，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，同时公司开店速度放缓，三季度行业及公司表现

环比进一步变差。2）受市场开拓影响、固定成本费用支出刚性，尤其销售费用开支较

大，导致费用率上升、利润率下降。具体调整细节如下：

1、收入：预计2024-2026年收入分别为51.0/55.0/59.2亿元（前值为53.7/59.3/65.2

亿元），同比-3.0%/+8.0%/+7.7%。

2、销售费用率：预计2024-2026 年销售费用率分别为41.7%/41.4%/41.2%（前值为

40.2%/39.9%/39.7%）。主要由于公司市场开拓阶段费用支出较大，收入下调后刚性费

用占比提升。

3、归母净利率：主要受销售费用率提升影响，预计2024-2026年归母净利率分别为

11.1%/11.5%/11.7%（前值为12.2%/12.6%/12.8%）。

图7：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：短期营收及销售费用率承压，毛利

率稳健，继续看好中长期成长前景
2024上半年在高基数上公司收入增长稳健，第三季度行业环境进一步变差、公司收入

出现低双位数下滑，销售费用率提升、带来净利润端承压。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
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道高景气增长潜力逐步显现，报喜鸟与宝鸟预计稳步成长。基于四季度及明年消费复

苏趋势仍然较弱，同时公司仍处于快速扩张期、销售支出较大，我们下调盈利预测，

预计2024~2026年归母净利润分别为5.6/6.3/6.9亿元（前值为6.6/7.5/8.3亿元），

同比-19.0%/+12.0%/+9.2%。基于盈利预测下调以及行业估值中枢下移，下调目标价至

4.6-5.0元（前值为5.4-5.8元），对应2024年12-13x PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,313 5,254 5,095 5,503 5,925

(+/-%) -3.1% 21.8% -3.0% 8.0% 7.7%

净利润(百万元) 459 698 565 633 691

(+/-%) -1.2% 52.1% -19.0% 12.0% 9.2%

每股收益（元） 0.31 0.48 0.39 0.43 0.47

EBIT Margin 13.8% 16.0% 13.7% 14.2% 14.5%

净资产收益率（ROE） 11.7% 16.1% 12.2% 12.8% 13.1%

市盈率（PE） 13.0 8.6 10.6 9.5 8.7

EV/EBITDA 11.6 9.3 10.9 9.1 8.3

市净率（PB） 1.52 1.38 1.29 1.21 1.13

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 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024-2026 2025

报喜鸟 优于大市 4.0 0.48 0.39 0.43 8.2 10.1 9.2 10.3% 0.99

可比公司

比音勒芬 优于大市 18.9 1.60 1.62 1.80 11.8 11.7 10.5 11.1% 1.05

海澜之家 优于大市 5.6 0.67 0.50 0.58 8.4 11.2 9.7 16.0% 0.70

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1443 1891 2352 2117 2475 营业收入 4313 5254 5095 5503 5925

应收款项 685 733 711 768 826 营业成本 1607 1854 1763 1898 2038

存货净额 1179 1151 1084 1153 1231 营业税金及附加 37 47 45 48 52

其他流动资产 166 214 207 224 241 销售费用 1711 2031 2123 2276 2439

流动资产合计 3667 4559 4924 4831 5343 管理费用 279 370 374 397 427

固定资产 559 924 828 843 844 研发费用 83 109 104 113 121

无形资产及其他 224 236 228 220 211 财务费用 (33) (50) (51) (55) (53)

投资性房地产 1304 1102 1102 1102 1102 投资收益 13 22 21 23 24

长期股权投资 237 234 231 227 224

资产减值及公允价值变

动 115 108 (118) (122) (126)

资产总计 5990 7055 7312 7223 7724 其他收入 (236) (240) (10) (17) (25)

短期借款及交易性金融

负债 342 677 657 200 215 营业利润 604 890 735 822 897

应付款项 530 670 631 590 631 营业外净收支 3 9 8 9 10

其他流动负债 960 1130 1153 1231 1318 利润总额 607 899 743 831 907

流动负债合计 1832 2477 2440 2022 2164 所得税费用 131 170 149 166 181

长期借款及应付债券 46 47 47 47 47 少数股东损益 17 31 30 32 34

其他长期负债 64 61 57 54 51 归属于母公司净利润 459 698 565 633 691

长期负债合计 110 108 105 101 98 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1942 2585 2545 2123 2262 净利润 459 698 565 633 691

少数股东权益 114 129 144 160 177 资产减值准备 62 (34) 152 9 2

股东权益 3935 4341 4624 4940 5286 折旧摊销 87 81 85 114 131

负债和股东权益总计 5990 7055 7312 7223 7724 公允价值变动损失 (115) (108) 118 122 126

财务费用 (33) (50) (51) (55) (53)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (194) 406 228 (99) (29)

每股收益 0.31 0.48 0.39 0.43 0.47 其它 (72) 51 (137) 7 16

每股红利 0.48 0.22 0.19 0.22 0.24 经营活动现金流 228 1094 1012 786 936

每股净资产 2.70 2.97 3.17 3.39 3.62 资本开支 (310) (500) (251) (251) (251)

OOIC 13% 19% 17% 22% 24% 其它投资现金流 (173) (375) 0 0 0

OOE 12% 16% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (471) (873) (248) (248) (248)

毛利率 63% 65% 65% 66% 66% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT MaOgin 14% 16% 14% 14% 14% 负债净变化 46 2 0 0 0

EBITDA MaOgin 16% 18% 15% 16% 17% 支付股利、利息 (702) (316) (282) (316) (345)

收入增长 -3% 22% -3% 8% 8% 其它融资现金流 1090 857 (20) (457) 15

净利润增长率 -1% 52% -19% 12% 9% 融资活动现金流 (222) 228 (303) (773) (330)

资产负债率 34% 38% 37% 32% 32% 现金净变动 (464) 449 461 (235) 358

息率 11.7% 5.3% 4.7% 5.3% 5.8% 货币资金的期初余额 1907 1443 1891 2352 2117

P/E 13.0 8.6 10.6 9.5 8.7 货币资金的期末余额 1443 1891 2352 2117 2475

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 51 669 619 388 537

EV/EBITDA 11.6 9.3 10.9 9.1 8.3 权益自由现金流 1186 1528 638 (29) 591

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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