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证券研究报告·A 股公司简评 服装家纺 

Q1 增长亮眼，哈吉斯渠道扩

张有望提速 
 

核心观点 

22 年公司平稳收官：1）HAZZYS 品牌渠道在高线城市占比高、

直营门店占比高特点下，营收较为平稳展现品牌韧性，渠道下沉

战略持续推进，期末门店数 417 家/+16 家，实现逆势增长。预计

23 年渠道开拓将明显提速。2）报喜鸟主品牌营收小幅下降，功

能性产品占比提升，预计 23 年开店提速。23Q1 公司开局良好，

收入双位数增长，业绩高增，领跑行业。 

事件 

公司发布 2023 年一季报：23Q1 营收 12.90 亿元/+11.5%，归母净

利润 2.56 亿元/+24.2%，扣非归母净利润 2.20 亿元/+31.9%；经营

活动现金流净额 1.50 亿元/+261.4%，EPS 为 0.18 元/+24.2%。 

公司发布 2022 年年报：2022 年营收 43.13 亿元/-3.1%，归母净利

润 4.59 亿元/-1.2%，扣非归母净利润 3.74 亿元/-9.6%；经营活动

现金流净额 5.15 亿元/-16.8%，EPS（基本）为 0.31 元/-18.4%，

ROE（加权）为 11.2%/-2.2pct。拟向全体股东每 10 股派发现金红

利 2.00 元（含税）。 

其中，22Q4 公司实现营收 12.75 亿元/-13.8%，归母净利润 0.74

亿元/-23.6%，扣非归母净利润 0.60 亿元/-43.1%。 

简评 

23Q1 营收复苏良好，销售费用率下降带动业绩高增。23Q1 公司

营收 12.9 亿元/+11.5%，毛利率为 66.1%/+0.3pct，毛利率保持平

稳，销售、管理、研发、财务费用率分别为 34.8%/-3.1pct、6.1%/-

0.5pct、1.7%/+0.1pct、-0.1%/+0.3pct，销售费用率下降带动净利率

增加 2.4pct 至 20.1%，业绩同比增速达到 24.2%、扣非达 31.9%。 

HAZZYS 渠道逆势扩张，报喜鸟主品牌功能性产品占比提升，宝

鸟客户拓展顺利保持高增。分品牌来看，HAZZYS 品牌 22 年营

收 14.16 亿元/-2.5%，渠道在高线城市占比高、直营门店占比高特

点下，营收较为平稳展现品牌韧性。渠道下沉战略持续推进，期

末门店数 417 家/+16 家，实现逆势增长。预计 23 年渠道开拓将

明显提速，全年门店数增长有望达 15%。报喜鸟主品牌 22 年营

收 14.76 亿元/-8.4%，持续推进功能性产品研发，运动西服销售同

比增长，渠道方面在强势区域推进大店、弱势区域挖掘加盟商拓

展，期末门数 804 家/+8 家，预计 23 年将加快开店节奏。宝鸟品

牌 22 年营收 8.96 亿元/+22.2%，在大客户突破、大额订单增长带 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.75/0.36 14.25/9.01 44.14/38.47 

12 月最高/最低价（元）  5.44/3.44 

总股本（万股）  145,933.37 

流通 A 股（万股）  108,266.10 

总市值（亿元）  77.20 

流通市值（亿元）  57.27 

近 3 月日均成交量（万）  1864.81 

主要股东   

吴志泽  25.20% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

  

  

  
 
 

-12%

8%

28%

48%

68%

20
22

/4
/1
9

20
22

/5
/1
9

20
22

/6
/1
9

20
22

/7
/1
9

20
22

/8
/1
9

20
22

/9
/1
9

20
22

/1
0
/1
9

20
22

/1
1
/1
9

20
22

/1
2
/1
9

20
23

/1
/1
9

20
23

/2
/1
9

20
23

/3
/1
9

报喜鸟 深证成指

报喜鸟(002154.SZ) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

报喜鸟 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

动下实现逆势高增，客户覆盖从占比较高的金融系统进一步延伸至通信、交通、能源等行业。 

毛利率受疫情扰动及宝鸟占比增加影响有所下降，费用率下降，计提资产减值损失增加，净利率保持稳定。

22 年公司整体毛利率 62.7%/-1.2pct，系：1）直营门店受疫情影响毛利率下降明显；2）低毛利率宝鸟营收占比

提升 4.3pct 至 20.8%。费用率方面，22 年销售、管理、研发、财务费用率分别为 39.7%/-0.04pct、6.5%/-0.92pct、

1.9%/+0.23pct、-0.8%/-0.72pct，其中，管理费用率下降系计提超额奖金同比减少；财务费用率下降系利息收入增

加。基于外部市场变化，公司 22 年计提存货及投资性房地产资产减值损失 7441 万元/+76%、5749 万元/+87%，

合计 1.34 亿元/+78.7%。毛利率下降、费用率下降、资产减值增加、政府补助增加等影响相抵消下，公司 22 年

净利率 11.0%/+0.3pct。 

盈利预测：预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 50.8、57.7、65.2，同比增长 17.8%、13.6%、13.0%；归

母净利润分别为 5.9、7.1、8.1 亿元，同比增长 28.5%、20.3%、13.4%，对应 PE 为 13.5x、11.2x、9.9x，首次覆

盖给予 “买入”评级。 

 

风险提示： 

流水复苏进展及幅度不及预期：预计 23 年随着出行、消费的逐步复苏，公司各品牌的流水表现也将直接受益，

如果公司各品牌的流水复苏进展或幅度不及预期，将影响公司的营运表现。 

HAZZYS 开店进展不及预期：对公司 HAZZYS 品牌的盈利预测基于其未来几年门店数将不断扩张的假设，如

果 HAZZYS 品牌新增门店数不及预期，将影响公司业绩表现。根据测算预估：若 23-25 年 HAZZYS 门店数年

均增速从 10-15%降至 0%、2%、5%，对应公司 22-25 年业绩 CAGR 将从约 20%降至约 17%、17.5%、18%。 

零售折扣率加深，影响品牌利润率：22Q4 受消费环境影响，预计公司各品牌库存水平均略高于理想水平，后续

如果通过增加零售折扣率处理库存，将对品牌的利润率水平造成一定影响。 

 

图 1:报喜鸟主要业务营收拆分及预测（百万元） 

 

数据来源：公司公告、中信建投证券 

 

 

营收拆分（人民币百万元） 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
    营业总收入 3,273 3,788 4,451 4,313 5,082 5,773 6,523

yoy 5.2% 15.7% 17.5% -3.1% 17.8% 13.6% 13.0%
报喜鸟品牌 1,259 1,276 1,612 1,476 1,708 1,883 2,074

yoy -1.7% 1.4% 26.3% -8.4% 15.7% 10.2% 10.2%
HAZZYS 1,007 1,233 1,452 1,416 1,722 2,040 2,380

yoy 15.5% 22.4% 17.8% -2.5% 21.6% 18.4% 16.6%
宝鸟及其他 663 882 961 1,052 1,231       1,392       1,578       

yoy 6.1% 33.1% 9.0% 9.4% 17.0% 13.1% 13.3%
宝鸟品牌 734            896            1,075        1,236        1,422        

yoy 22.1% 20.0% 15.0% 15.0%
恺米切+乐飞叶+TB 284 356 381 323 375 412 445

yoy 6.4% 25.4% 7.0% -15.2% 16.0% 10.0% 8.0%
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图 2:报喜鸟各品牌营收（亿元） 图 3:报喜鸟各品牌 2017-22 年营收 CAGR 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 4:报喜鸟主品牌门店数 图 5:哈吉斯品牌中国门店数 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 6: 哈吉斯品牌与同类型品牌对比 

 

数据来源：欧睿，公司公告，中信建投证券 
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FILATommy Hilfiger比音勒芬哈吉斯项目

1911年1985年2003年2000年，11年报喜鸟代理创立时间
以网球为基因的运动时尚风

格
美式休闲服饰风格以高尔夫服饰风格为品牌基础产品主打经典英伦风品牌风格

25-45岁时尚运动市场
25-45岁喜欢全新经典美式

风格的消费者
35-55岁的中高端市场25-45岁的中高端市场客群定位

2054家约400家1125家392家
线下门店数

（截至22H1）

天猫旗舰店：1241.8万；
京东旗舰店：222万

天猫旗舰店：199万；
京东旗舰店：141.7万

天猫旗舰店：23.6万；
京东旗舰店：19.7万

天猫旗舰店：262万；
京东旗舰店：222万

线上旗舰店粉丝
（截至23/02/05）

500-700元300-1500元1000-4000元500-2000元
热销产品TOP10

价格带
266亿元（欧睿数据）11亿元（欧睿数据）38亿元（预估）18亿元（预估/不含童装）2022中国销售额
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图 7: 报喜鸟旗下主要品牌介绍 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

  

获得方式及时间产品价格带目标客户群产品定位品牌LOGO品牌名

自有品牌

自有品牌/1990西服：3000-5000元/套
30-50岁自信、儒雅、
尊贵的白领、商务人

士
中高端商务男装报喜鸟

引进/2017
外套：1500-4000元/件；
内搭：500-3000元/件

30-40岁追求轻松、品
味生活理念和健康活
力生活方式的男士

中高档英伦、高尔夫
风男装

亨利·格兰

收购/2008
西服：1000-2000元/套；
衬衫：150-400元/件

具有统一着装需求的
高端商务组织

职业装团购品牌宝鸟

引进/2011西服：4000-6000元/套
追求品质的商务高端

人士
专业高级定制品牌所罗

收购/2011
单西：2980-5980元/件；
裤子：1680-2480元/条；
衬衫：1180-1680元/件

30-45岁追求精致生活
的中产阶层人士

意大利轻奢男装品牌东博利尼

合作品牌

引进/2016
秋冬款：500-800元/套；
春夏款：300-350元/套

具有统一着装需求的
校园组织

高端校服团购品牌衣俪特

代理品牌

获取商标在大陆
使用资格/2011

800-7000元/件25-40岁时尚、品味的
都市精英

中高端英伦风格男装、
女装品牌

哈吉斯

签署经销合同
/2014

1199-1599元/件30-45岁的中产阶级、
商务人士

极具性价比的意大利
专业衬衫

恺米切

代理/2016
外套：999-5299元/件；
内搭：499-1199元/件

30-50岁的户外休闲爱
好者

高档户外休闲品牌乐飞叶
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资料来源：公司公告、中信建投预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 3,877             3,667            4,180          4,586       5,423       营业收入 4,451            4,313       5,082       5,773       6,523       

  现金              1,907 1,443            1,494          1,873       2,060       营业成本 1,606            1,607       1,889       2,113       2,406       

  应收票据及应收账款合计                  574 619               674             784          882          营业税金及附加 44                 37             48             54             61             

  其他应收款                    60 66                 83               87             105          销售费用 1,765            1,711       2,033       2,309       2,590       

  预付账款                    74 47                 96               66             117          管理费用 329               279          356          404          450          

  存货              1,149 1,179            1,558          1,502       1,984       研发费用 76                 83             90             101          116          

  其他流动资产                  111 314               275             274          275          财务费用 -3                  -33           -2             -10           -19           

非流动资产 2,241             2,323            2,153          2,133       2,104       资产减值损失 -75                -134         -25           -46           -52           

  长期投资                  248 237               232             227          223          公允价值变动收益 -8                  -19           -8             -8             -8             

  固定资产                  446 418               490             523          539          其他收益 65                 126          60             62             63             

  无形资产                  214 224               192             161          132          投资净收益 19                 13             20             19             18             

  其他非流动资产              1,332 1,444            1,239          1,222       1,210       营业利润 625               604          771          942          1,062       

资产总计 6,118             5,990            6,333          6,719       7,528       营业外收入 13                 14             11             11             12             

流动负债 1,773             1,832            1,970          1,822       2,036       营业外支出 22                 11             11             13             14             

  短期借款                    80 278               331             159          173          利润总额 616               607          771          940          1,060       

  应付票据及应付账款合计                  507 530               620             655          792          所得税 136               131          166          203          228          

  其他流动负债              1,186 1,024            1,020          1,008       1,072       净利润 479               476          605          738          832          

非流动负债 78                   110               100             91             81             少数股东损益 15                 17             15             28             27             

  长期借款                     - 46                 36               27             17             归属母公司净利润 464               459          590          709          805          

  其他非流动负债                    78 64                 64               64             64             EBITDA 716               733          904          1,004       1,125       

负债合计 1,851             1,942            2,070          1,913       2,118       EPS（元） 0.32 0.31 0.40 0.49 0.55

 少数股东权益                  105 114               129             157          184          

  股本              1,459 1,459            1,459          1,459       1,459       主要财务比率

  资本公积                  769 769               769             769          769          会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

  留存收益 1,933             1,706            2,056          2,406       2,732       成长能力

归属母公司股东权益 4,161             3,935            4,134          4,649       5,226       营业收入(%) 17.5              -3.1          17.8         13.6         13.0         

负债和股东权益 6,118             5,990            6,333          6,719       7,528       营业利润(%) 21.2              -3.5          27.8         22.2         12.7         

175.94 归属于母公司净利润(%) 26.7              -1.2          28.5         20.3         13.4         

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 63.9              62.7         62.8         63.4         63.1         

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 10.4              10.6         11.6         12.3         12.3         

经营活动现金流                  619                515 438             810          478          ROE(%) 11.2              11.8         13.9         15.0         15.1         

  净利润                  479 476               605             738          832          ROIC(%) 35.2              27.6         30.9         38.2         35.4         

  折旧摊销                  152                150 157             98             113          偿债能力

  财务费用                     -3 -33                -2                -10           -19           资产负债率(%) 30.3              32.4         32.7         28.5         28.1         

  投资损失                  -19 -13                -20              -19           -18           净负债比率(%) -41.3            -26.1        -25.6        -34.2        -33.9        

  经营性应收项目的减少 -126               -51                -105            -80           -149         流动比率 2.2                2.0            2.1            2.5            2.7            

  经营性应付项目的增加 211                 -182             141             23             200          速动比率 1.5                1.4            1.3            1.7            1.7            

  其他经营现金流 136                 -13                -197            83             -280         营运能力

投资活动现金流                  235              -488 -85              -66           -73           总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9 0.9

  资本支出 146                 199               -2                -187         -11           应收账款周转率 7.9 7.3 7.9 7.9 7.8

  长期投资                  310              -266 5                  4               4               应付账款周转率 4.5 4.1 4.5 4.4 4.4

  其他投资现金流 691                 -556             -82              -248         -80           每股指标（元）

筹资活动现金流                  344              -532             -458          -208          -218 每股收益(最新摊薄) 0.32 0.31 0.40 0.49 0.55

  短期借款                  -23 198               -103            -16           14             每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.12 0.30 0.56 0.33

  长期借款 -                 46                 -10              -9             -9             每股净资产(最新摊薄) 2.85 2.70 2.90 3.25 3.64

  普通股增加                  242 -                -              -           -           估值比率

  资本公积增加                  483 1                   -              -           -           P/E 17.1 17.3 13.5 11.2 9.9

  其他筹资现金流 -357               -776             -345            -184         -223         P/B 1.9 2.0 1.9 1.7 1.5

现金净增加额              1,198              -503 -105            536          187          EV/EBITDA 8.8 9.3 7.5 6.2 5.4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师介绍 
叶乐 

中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016 年加

入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”海

外最佳分析师第 5 名。目前专注于运动服饰、家居、造纸包装、美护、黄金珠宝、教

育等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 

 

研究助理 
魏中泰 

weizhongtai@csc.com.cn 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投

资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信

建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地反

映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因撰写

本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部或

部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版权所

有，违者必究。 
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