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报喜鸟（002154）：令人喜上眉梢的价值股 
 

公司概况： 
报喜鸟主要从事男士品牌西服和衬衫的系列服饰产品，旗下品牌有报喜鸟高级男装、宝鸟职业装品牌，

时尚男装圣捷罗品牌。截止 2011 年 6 月 30 日，公司店铺总数达到 931 家，其中一半多是自营专卖店。报

喜鸟和圣捷罗品牌店铺数量分别为 759 家和 172 家，经营面积共 13.6 万平米。此外，公司还涉足房地产业。

公司服饰业务占营收的 96.51%，其中以上衣、西裤、T 恤占比分别为：28%、24%、15%，其毛利率分别

高达 59%、54%、63%，来自国内市场的收入占比达 95.8%。 
报喜鸟在近 7 年的营业收入和归属于上市公司股东的经营性净利润年复合增长率为 27%和 43%，该增

速与七匹狼、美邦等高端服饰不相上下。在 2008-2010 年期间，公司营业收入和经营性净利润年复合增长

率为 39%和 43%，相比 05-07 年，收入增速有多加快，盈利能力受门店租金和人工成本提高而未能同比提

高。随着服饰行业竞争的加剧以及单位门店收入的收窄，预计 11-12 年，公司营业收入和经营性净利润年

复合增长率为 29%和 35%。 
 

买入理由： 
    1、近年来，报喜鸟业绩增长稳定。季报显示，2011 年 1-9 月，报喜鸟实现营业收入 13.31 亿元，同比

增长 49.06%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 2.39 亿元，同比增长 55.33%。增

速较 10 年同期大幅提高，主要得益于公司外延式扩张取得的成果。09 年增发募集 7.82 亿元用于增加 178
家店铺，其中拟购置 32 家店铺，实际上，截止 2011 年 6 月 30 日，实际购置店铺 43 家。从最近财报看，

公司综合毛利率达 57.81%，明显高于同期的七匹狼 40.96%、美邦的 45.24%，从历年看，报喜鸟毛利率都

在 50%左右，而七匹狼和美邦在 40%和 45%左右，在激烈的服饰服装业竞争中，报喜鸟成本优势明显；报

喜鸟在 11 年前三季里，实现了净资产收益率 12.20%，与 08-10 年的均值 14.42%接近，与行业其他高端服

饰企业也难分伯仲，11 年全年公司净资产收益率有望超过 16%。 
2011 年，公司加大主打品牌“报喜鸟”的品牌宣传推广、提升店铺服务质量、执行店铺扩张策略，全年

毛利率将提高，公司预报 2011 年可实现归属于上市公司股东的净利润同比增速在 35%-55%之间。 
 

表一：公司过往和未来数年的业绩变化和预期 

指标名称 08 年 09 年 10 年 11 年 12 年 13 年 评价 

营收（百万元） 938 1092 1258 1726 2202 2711 快速增长 
盈利（百万元） 124 177 234 338 450 582 快速增长 

毛利率 48.69% 51.13% 54.19% 56.44% 56.83% 57.75% 较为稳定 
净润率 13.22% 16.21% 18.60% 19.58% 20.44% 21.47% 平稳增长 

净资产收益率 20.68% 15.71% 12.66% 15.80% 17.30% 19.36% 稳步提高 
注：表中黑体为预测数据 

 
表二：公司过往最近四个季度的营收和盈利同比数据 

指标名称 
09Y4Q 
/10Y4Q 

10Y1Q 
/11Y1Q 

10Y2Q 
/11Y2Q 

10Y3Q 
/11Y3Q 

评价 

营收（百万元） 154/166 249/351 76/265 187/598 增速逐步扩大 
盈利（百万元） 80/81 20/34 30/54 104/151 盈利同比增长 

 
2、2011 年 12 月公司获得 LG 集团 Hazzys 品牌商标的使用许可权，有效期 10 年（先期 5 年，可续约

5 年），公司将通过控股子公司上海融苑时装有限公司运营。该项合作将提升报喜鸟品牌在国内的影响力，
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作为韩国三大服装品牌之一的 Hazzys 可以促进年轻时尚男女对报喜鸟的认可程度。 
3、公司在 2011 年开店较多，但开店时间较晚，12 月开了 30 家店铺，业绩将在 12 年体现出来。面积

超过 400 平米的大店在 2010 年只有 40 家，到 12 年年底可增加至 120 家。预计 2012 年，公司的直营店增

长速度在 25%左右，加盟店增长率在 20%左右。此外，公司供给系统较为完善，在需求变化的情况下，可

以迅速增加补单，目前补单量在 15%左右，前期生产 85%。后期补单量越高表明公司供应链管理、库存管

理越强，报喜鸟 15%的补单量在行业内属好水平。 
4、服装涨价主要是由原材料、劳动力成本和品牌定位决定的，企业间也会联盟涨价。几乎每年年末都

会涨价，2011 年四季度较 2010 年同期就上涨了 15-20%。此外，服装定价也讲究倍率，倍率的高低主要参

考品牌定位和毛利率的要求。报喜鸟近几年倍率稳步提高，2011 年倍率在 6-7 倍左右，每年提高 5%-10%，

预计 2012 年倍率可提高至 8-10 倍。目前报喜鸟品牌在二三线城市定位于最高端服饰，在一线城市定位于

中低端服饰品牌。 
5、国家统计局数据显示，2011 年衣着类消费价格上涨 2.2%，2012 年 1 月衣着类价格上涨 3.3%，其中

服装类价格上涨 3.4%。2011 年，纺织服装出口增速放缓，增速由年初的 26%下降至年末的 18%，下滑幅

度较大；全年百家重点大型零售企业服装零售额、零售量双双回落。零售额同比增长 20.39%，增速比上年

同期回落 2.19 个百分点；零售量同比增长 4.88%，增速比上年同期回落 6.04 个百分点。2011 年纺织服装

行业整体增速回落，但品牌服饰的消费并没有明显的下滑迹象。2011 年前三季，七匹狼收入增速达 33.08%，

较 10 年全年提高 22.5 个百分点；希努尔的收入增速由 10 年的 18.01%提高至 11 年前三季的 18.77%。未来

服饰的品牌竞争优势是企业的立足之本，强者愈强体现在市场的品牌认可度上。报喜鸟连年提高市场推广

力度，销售费用率超过 20%，较上年提高近 5 个百分点，在纺织服装企业也位列前茅。 
6、报喜鸟自 2007 年 8 月上市以来，股价增幅达 40%，而同期大盘下跌了 46%，尤其在 08 年年末，在

大盘振荡格局形成之际，公司股价强势上探至历史高点 16.65 元，市盈率为 30 倍左右。此后股价处于 11-16
元之间的窄幅振荡中，目前股价为 11.70 元，处于区间的下边缘，市盈率为 20 倍，低于过往中位值 28，
公司估值偏低，在纺织服装板块，可以作为行业配置的个股之一。 

7、价值股。报喜鸟在君亮估值系统中被归为价值股，成长动能和安全性排名均为 1 号，是投资价值逐

步显现的公司，目前股价处于君亮估值 JW4 点股票图谱的 A 点位置，位于估值低价的买入区域。更详细

的介绍，请参见《股票估值 500 个股报告》32 期中最新的报喜鸟个股报告。 
 
谨记风险： 

1、 宏观经济的波动可能会影响市场的消费； 
2、 公司新开店铺低于预期的风险，以及不断上涨的租金、人力成本对业绩的侵蚀。 

 
风格归属： 

中盘股（总股本/流通股本：5.87 亿/4.95 亿，按本文写作时推算总市值 68.7 亿）； 
价值股； 

 
董秘：方小波 
电话：（86577）67379161 
传真：（86577）67315986 转 8899 
电邮：stock@baoxiniao.com.cn 
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