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市场数据  
收盘价(元) 3.98 

一年最低/最高价 3.57/6.66 

市净率(倍) 1.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,434.42 

总市值(百万元) 5,808.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.76 

资产负债率(%,LF) 30.15 

总股本(百万股) 1,459.33 

流通 A 股(百万股) 1,114.17  
 

相关研究  
《报喜鸟(002154)： HAZZYS 表

现优秀，主品牌增长提速》 

2022-04-20 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,451 4,995 5,751 6,618 

同比 18% 12% 15% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 464 548 672 814 

同比 27% 18% 23% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.32 0.38 0.46 0.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.51 10.60 8.64 7.14   
[Table_Summary] 投资要点 

 公司公布 2022 年中报：22H1 营业收入 19.96 亿元/yoy+1.04%、归母净利润 2.65 亿
元/yoy+1.07%。其中，22Q1/Q2 营收分别为 11.57/8.38 亿元、分别同比+16.31%/-

14.46%，归母净利润分别为 2.06 亿元/5902 万元、分别同比+13.72%/-27.17%，Q2 受
国内疫情影响收入端呈现下滑、叠加单季度毛利率同比下滑 4.1pct 至 62.7%、导致
净利端下滑幅度大于收入端。 

 分品牌看，宝鸟保持较快增长，报喜鸟、HAZZYS 下滑幅度有限。1）报喜鸟：22H1

收入 7.04 亿元、同比-1.1%、收入占比 35.3%，因 Q1 表现较好及疫情后快速修复、
上半年表现相对稳健。22H1 主品牌聚焦西服品类、发布新产品运动西服、增强消费
者品类认知；在渠道方面重点拓展市场潜力较大但目前处于弱势的市场、同时加大
线上推广。截至 22H1 末主品牌门店 796 家、较 21H1 末净增 24 家、同比+3.1%。
2）HAZZYS：22H1 收入 6.6 亿元、同比-4.7%、收入占比 33.1%。在华东渠道占比
较高情况下仍实现有限下滑，主因疫情下积极推动线上销售，“618”获天猫男装类目
GMV TOP10 店铺、京东男装成交排名第三。品牌推广方面，提高 B 站、小红书、
抖音等平台曝光量，植入体坛冠军李娜和武大靖，并与陈都灵签约电商授权、推送
产品讲解、突出产品专业及品质。3）宝鸟：22H1 收入 4.31 亿元、同比+37%、收入
占比 21.6%，保持较快增长，主因职业装团购业务受疫情影响较小，同时受益于国
内职业装集中阳光采购趋势，且公司加强销售团队培训、拓宽客户覆盖行业。 

 分渠道看，线上、团购保持较快增长，加盟拓店驱动正增长。22H1 线上/直营/加盟
/ 团 购 收 入 分 别 同 比 +23.5%/-18.4%/+4.7%/+39.4% ， 收 入 分 别 占 比
18.1%/36.6%/16.5%/22.6%。线上受疫情影响较小、同时公司加大线上投入、保持较
快增长，团购渠道主要为宝鸟职业装、受疫情影响较小且受益集采趋势及公司竞争
力的加强。线下分内生外延看，截至 22H1 末门店 1659 家（直营 734+加盟 925 家、
报喜鸟 796+HAZZYS392+其他 471 家）、较 21H1 末净增 44 家（直营-3 家&加盟+47

家、报喜鸟+24&HAZZYS+10&其他+10 家）、同比+2.7%（直营-0.41%&加盟+5.35%、
报喜鸟+3.1%&HAZZYS+2.6%&其他+2.2%），加盟开店驱动收入保持增长。 

 毛利率、费用率均下滑，存货周转小幅放缓。1）毛利率&净利率：22H1 毛利率同
比下滑 2.5pct 至 64.44%，主因疫情影响下高毛利门店（22H1 直营毛利率 77.63%、
加盟毛利率 67.71%）销售下降、毛利率相对较低的团购业务（22H1 毛利率 44.79%）
占比上升，同时团购业务毛利率同比下滑 4.11pct（大订单占比上升导致）。结合期间
费用率同比下滑 1.64pct 至 48.67%（销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.04/-

1.17/+0.28/-0.79pct 至 40.53%/7.22%/1.8%/-0.88%，管理费用率下滑主因超额奖金计
提减少、去年全年计提约 6000 万元）、其他收益同比增长 59%至 7576 万元（主因政
府补助增多）以及营业外收支变动，22H1 归母净利率为 13.27%、同比持平。2）存
货：截至 22H1 存货 11.07 亿元/yoy+11.57%，存货周转天数 286 天、较 21H1 增加
16 天，主因终端销售受到疫情影响。3）现金流：22H1 经营活动现金流净额-1804 万
元，主因采购货品、支付薪酬、缴纳税费增多；账上资金充裕，截至 22H1 货币资金
14.39 亿元/yoy+80.65%。 

 盈利预测与投资评级：公司为国内中高端男装多品牌运营公司，旗下品牌哈吉斯发
展势头较好、主品牌经过调整近年来亦已进入市场正反馈阶段。22Q2 受到疫情扰
动，我们估计 6 月以来随疫情影响减弱，主品牌及哈吉斯均已较快恢复增长、品牌
韧性凸显、下半年复苏值得期待。22/06 公司投入 9300 万元收购恺米切品牌 100%

股权、未来将实现研发和供应链自主化（此前仅授权经营），有助进一步打开市场空
间、提升盈利水平、成为未来增量。考虑疫情影响，我们将 2022-2024 年归母净利
润从 5.6/6.9/8.1 亿元下调至 5.5/6.7/8.1 亿元，同比+18%/+23%/+21%，EPS 为
0.38/0.46/0.56 元/股，对应 PE11X/9X/7X，估值较低，维持“买入”评级。 

 风险提示：国内疫情反复，经济疲软，小品牌培育期较长等。  
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表1：报喜鸟 22H1 主营业务收入、毛利率、门店按品牌及渠道拆分情况 

  
22H1 收入

(百万元) 

收入
YOY 

占总营

收比重 

门店数 

（家） 

门店环比净

变动（家） 

门店同比净

变动（家） 
毛利率 

毛利率
YOY 

主营业务收入 1957.34 1.7% 98.1% 1659 -17 44 65.10% -3.15pct 

分品牌         

报喜鸟 703.71 -1.1% 35.3% 796 0 24   

HAZZYS 661.55 -4.7% 33.1% 392 -9 10   

恺米切＆乐飞叶＆TB 144.43 -21.9% 7.2% 248 -10 -13   

宝鸟 430.72 37.0% 21.6% / / /   

其他 16.93 -14.7% 0.8% 223 2 23   

分渠道         

线上 361.60 23.5% 18.1% /  / 68.06% -0.71pct 

直营 731.00 -18.4% 36.6% 734 -18 -3 77.63% 0.15pct 

加盟 328.47 4.7% 16.5% 925 1 47 67.71% 0.74pct 

团购 450.34 39.4% 22.6% /  / 44.79% -4.11pct 

其他 85.94 -14.5% 4.3% /  / 42.60% -8.27pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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报喜鸟三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,877 4,584 5,553 6,689  营业总收入 4,451 4,995 5,751 6,618 

货币资金及交易性金融资产 1,929 2,521 3,164 3,943  营业成本(含金融类) 1,606 1,805 2,067 2,346 

经营性应收款项 650 732 845 974  税金及附加 44 50 58 66 

存货 1,149 1,146 1,326 1,517  销售费用 1,765 1,993 2,300 2,647 

合同资产 20 0 0 0     管理费用 329 355 414 476 

其他流动资产 128 184 218 255  研发费用 76 80 86 99 

非流动资产 2,241 2,192 2,141 2,088  财务费用 -3 -17 -53 -66 

长期股权投资 248 248 248 248  加:其他收益 65 75 86 99 

固定资产及使用权资产 574 541 507 473  投资净收益 19 25 29 33 

在建工程 50 50 50 50  公允价值变动 -8 0 0 0 

无形资产 214 199 181 162  减值损失 -87 -105 -105 -105 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 101 101 101 101  营业利润 625 724 889 1,075 

其他非流动资产 1,040 1,040 1,040 1,040  营业外净收支  -9 0 0 0 

资产总计 6,118 6,775 7,694 8,777  利润总额 616 724 889 1,075 

流动负债 1,773 1,866 2,092 2,336  减:所得税 136 159 196 237 

短期借款及一年内到期的非流动负债 145 65 65 65  净利润 479 565 693 839 

经营性应付款项 515 544 624 709  减:少数股东损益 15 17 21 25 

合同负债 387 451 517 587  归属母公司净利润 464 548 672 814 

其他流动负债 727 806 886 975       

非流动负债 78 78 78 78  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.38 0.46 0.56 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 643 713 825 982 

租赁负债 53 53 53 53  EBITDA 878 764 878 1,037 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 1,851 1,944 2,170 2,414  毛利率(%) 63.92 63.87 64.05 64.55 

归属母公司股东权益 4,161 4,709 5,382 6,195  归母净利率(%) 10.43 10.97 11.69 12.30 

少数股东权益 105 122 142 168       

所有者权益合计 4,266 4,831 5,524 6,363  收入增长率(%) 17.52 12.20 15.14 15.07 

负债和股东权益 6,118 6,775 7,694 8,777  归母净利润增长率(%) 26.70 18.01 22.71 21.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 619 652 616 749  每股净资产(元) 3.42 3.87 4.42 5.09 

投资活动现金流 235 -77 -73 -69  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 344 -82 0 0  ROIC(%) 12.69 11.81 12.15 12.64 

现金净增加额 1,198 493 542 680  ROE-摊薄(%) 11.16 11.64 12.49 13.13 

折旧和摊销 235 51 53 55  资产负债率(%) 30.26 28.70 28.20 27.50 

资本开支 -103 -2 -2 -2  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.51 10.60 8.64 7.14 

营运资本变动 -142 -70 -253 -270  P/B（现价） 1.16 1.03 0.90 0.78 

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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