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研究结论 

 公司 08 年营业收入和净利润同比分别增长了 100.22%和 48.20%，08 年

度每股收益为 0.64 元。随同年报公司推出了 10 派 2 元转 3 股的分配预

案。 

 08 年度公司营业收入的增长除了品牌知名度继续提升、渠道持续扩张和

产品系列日益丰富等因素外，从 08 年 4月开始新合并上海宝鸟带来的收

入增加也是一个重要原因。根据我们的测算，扣除上海宝鸟的合并影响，

公司 08 年营业收入和净利润同比增长分别在 40%和 36%左右。报告期公

司主业盈利能力保持持续上升态势，尽管新收购的上海宝鸟的毛利率低于

公司原有主业，但公司 08 年综合的营业毛利率依然同比上升了 1.9 个百

分点。08 年在主业盈利能力持续上升的情况下，公司盈利增速低于收入

增速的主要原因是期间费用的快速增加和实际所得税率的明显提高。 

 年报显示，2008 年公司在品牌系列化和业务多元化方面取得了明显成果，

原有报喜鸟品牌进一步系列化，分为经典系列、商务系列及时尚系列，特

别上高毛利率的时尚系列目前进展顺利，该业务的后续放量对公司盈利增

长具有十分积极的意义。业务多元化方面，通过收购上海宝鸟，公司在原

有零售业务的基础上进一步增加了职业服团购、高级定制和电子商务业

务。由于原有零售业务的良好基础，又进一步推动了新收购业务销售规模

的增长。 

 09年一季度公司营业收入和净利润同比分别增长80.75%和62.94%一季

度每股收益为 0.07 元。一季度公司营业收入和盈利的高速增长主要来自

于合并报表范围的增加（上海宝鸟 08 年 4 月份才开始合并报表）和原有

主业的良好增长。我们判断，若剔除上海宝鸟的合并影响，公司一季度盈

利增长在 20%——30%左右。 

 根据我们的了解，宏观经济对消费的影响从 08 年 10 月份逐步体现到公司

产品的终端销售中，但由于公司产品实行的是订货制，因此对 08 年业绩

基本没有影响。市场原先对公司一季度经营存在一定担心，但 09 一季报

也显示公司经营并没有 08 年底想象得悲观。而且公司最新的秋冬订货会

接单情况在同行中也保持较高的水准。 

 我们认为公司09年公司销售收入和盈利的增长主要来自于08年新开渠道

的逐步发挥效益、期间费用小幅减少和上海宝鸟合并期限的增长。2010

年随着国内品牌服装零售的逐步复苏，公司经营也将重新恢复景气。我们

预计公司 2009 年和 2010 年的盈利增长分别为 22%和 26%左右，每股收

益分别为 0.78 元和 0.98 元。对应目前股价，公司 2009 年的动态市盈率

分别为 21 倍左右，目前对公司维持“增持”评级。 

 公司的投资风险主要来自于国内品牌服装消费增速下降及后续的波动影

响。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 4 月 24 日） 16.47 元

目标价格（6 个月） 19.5 元

总股本/A 股（万股） 19200/4800
A 股市值（百万元） 790.56
国家/地区 中国

行业 纺织服装
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深证成份指数 报喜鸟

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 13.51 20.31 -8.50
相对表现（%） 9.49 -12.48 19.37
资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入（百万） 468 938 1135 1351
营业利润（百万） 104 167 201 252
净利润（百万） 83 123 149 188
每股收益（元） 0.86 0.64 0.78 0.98
市盈率(X) 15.15 25.73 21.12 16.81
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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报喜鸟08年年报及09年一季报分析

08 年报：主业盈利能力持续上升  
公司 08 年营业收入和净利润同比分别增长了 100.22%和 48.20%，08 年度每股收益为 0.64 元。

随同年报公司推出了 10 派 2 元转 3 股的分配预案。 

08 年度公司营业收入的增长除了品牌知名度继续提升、渠道持续扩张和产品系列日益丰富等因素

外，从 08 年 4 月开始新合并上海宝鸟带来的收入增加也是一个重要原因。根据我们的测算，扣除

上海宝鸟的合并影响，公司 08 年营业收入和净利润同比增长分别在 40%和 36%左右。报告期公

司主业盈利能力保持持续上升态势，尽管新收购的上海宝鸟的毛利率低于公司原有主业，但公司

08 年综合的营业毛利率依然同比上升了 1.9 个百分点。 

图 1：公司近年来经营业绩与毛利率变动情况 
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资料来源：公司年报、东方证券研究所 

图 2：1997——2008 年公司渠道拓展情况 
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资料来源：公司年报、东方证券研究所 
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报喜鸟08年年报及09年一季报分析

08 年在主业盈利能力持续上升的情况下，公司盈利增速低于收入增速的主要原因是期间费用的快

速增加和实际所得税率的明显提高。08 年由于新合并上海宝鸟和自营店数量的增加，公司销售费

用和管理费用同比 134.64%和 175.07%。而所得税税收政策的变化导致公司 08 年的实际所得税率

同比增长了近 8 个百分点。 

年报显示，2008 年公司作为一家中高档的品牌服饰公司在经营方面取得了不少成果，（1）品牌

系列化卓有成效。原有报喜鸟品牌进一步系列化，分为经典系列、商务系列及时尚系列，充分满足

不同人群的需求。其中经典系列对于提升品牌的形象和美誉度维护其高端定位具有积极的作用，商

务系列是公司的成熟产品，也是当前收入和盈利的最主要来源。截止 08 年底商务系列网点达到 637

个，其中直营店在 10%左右。而 08 年下半年推出的时尚系列是新的系列，相对商务系列更多呈现

个性、时尚和快速消费的特征，覆盖人群也更为年轻化。目前主要集中在东北地区为主，店铺形式

也已加盟店为主。据悉，时尚系列自推出以来就取得了较快的发展，截止 08 年底该系列在国内的

独立网点达到 45 家，由于产品的不同特性，该系列产品的毛利率还要高于原有的商务系列。时尚

系列的后续放量对公司盈利增长具有十分积极的意义。（2）品牌宣传得当。通过任贤齐演唱会、

VIP 俱乐部建设、慈善捐助等形式公司品牌知名度和忠诚度进一步提升，这也是公司在国内零售增

速下降的情况下抗风险能力相对较强的一个重要原因。（3）内部管理进一步提升。通过推进管理

的标准化、精细化，公司营销体系和供应链体系日益完善。信息化管理水平不断提高。（4）业务

多元化初具雏形。通过收购上海宝鸟，公司在原有零售业务的基础上进一步增加了职业服团购、高

级定制和电子商务业务。由于原有零售业务的良好基础，又进一步推动了新收购业务销售规模的增

长。2008 年上海宝鸟营业收入和净利润同比分别增长了 89%和 116%左右。 

年报显示，从产品结构看，西服（包括上衣和西裤）仍是公司的的支柱产品，占公司主营收入的

57%左右，且毛利率保持稳健上升态势。08 年公司上衣和西裤的毛利率同比分别增长了 9.82 和

3.28 个百分点。从地区结构看，内销仍是公司的最主要来源，08 年公司出口收入占主营收入的 10%

左右。 

图 3：2008 年公司主营收入的产品构成 
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资料来源：公司年报、东方证券研究所 
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报喜鸟08年年报及09年一季报分析

年报显示，公司资产运营能力总体良好，近年来变动不大。同时公司经营活动现金流十分充沛，

08 年经营活动净现金同比增长了 140.79%，每股经营活动净现金高达 0.90 元，也显示了公司盈利

高增长背后较高的含金量。 

图 4：公司近年来资产运营能力指标变动情况 
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资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

 

09 年一季报：原有主业增长良好 合并报表范围增加 
09 年一季度公司营业收入和净利润同比分别增长 80.75%和 62.94%一季度每股收益为 0.07 元。

一季度公司营业收入和盈利的高速增长主要来自于合并报表范围的增加（上海宝鸟 08 年 4 月份才

开始合并报表）和原有主业的良好增长。我们判断，若剔除上海宝鸟的合并影响，公司一季度盈利

增长在 20%——30%左右。 

季报显示，公司综合毛利率依然保持较高的水平，环比基本稳定，同比上升了 0.35 个百分点。但

由于合并上海宝鸟和短期借款的增加，公司一季度期间费用增长远远超过收入的增长。季报显示，

公司销售费用、管理费用和财务费用同比分别增长了 74.53%、92.62%和 272.99%。在期间费用

增长明显超过收入增长的情况下，公司盈利增长仍能保持较高水平的主要原因是实际所得税率的同

比大幅下降。09 年一季度公司实际所得税率同比下降了 14 个百分点（08 年一季度实际所得税率

较高有广告费和员工福利费纳税调增的因素）。 

季报显示，公司经营活动现金流依然保持良好，一季度每股经营活动净现金为 0.09 元，依然高于

每股收益的水平。 
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报喜鸟08年年报及09年一季报分析

图 5：06 年以来公司各季度营业毛利率变动情况 
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资料来源：公司年报、东方证券研究所 

图 6：05 年以来公司期间费用比率变动情况 
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资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

盈利预测及投资建议 
根据我们的了解，宏观经济对消费的影响从 08 年 10 月份逐步体现到公司产品的终端销售中，但

由于公司产品实行的是订货制，因此对 08 年业绩基本没有影响。市场原先对公司一季度经营存在
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一定担心，但 09 一季报也显示公司经营并没有 08 年底想象得悲观。而且公司最新的秋冬订货会

接单情况在同行中也保持较高的水准。 

考虑到目前整体的国内消费环境依然存在一定压力和不确定性，我们判断公司 09 年的渠道扩张策

略可能更趋谨慎和保守，不考虑时尚系列的渠道扩张，我们预计公司商务系列产品的渠道增长将控

制在 5%——10%之间。但 09 年面料和成衣采购成本的下降对公司维持较高的毛利率水平具有积

极作用，我们认为公司 09 年公司销售收入和盈利的增长主要来自于 08 年新开渠道的逐步发挥效

益、期间费用小幅减少和上海宝鸟合并期限的增长。2010 年随着国内品牌服装零售的逐步复苏，

公司经营也将重新恢复景气。 

我们认为，相对于前些年的高增长，09 年公司将面临系统性风险带来的盈利增速下调，但鉴于其

在业内的竞争力依然能明显超越国内服装内销的整体增速（预计在 10%以上）。从中长期看，我

们看好公司稳健、精致的品牌经营作风、“多品牌经营和国际化发展”的战略以及较小销售规模基数

上的发展空间，看好其走过行业冬天后的发展前景。 

根据 08 年年报、09 年一季报和踪调研公司的信息，我们预计公司 2009 年和 2010 年的盈利增长

分别为 22%和 26%左右，每股收益分别为 0.78 元和 0.98 元。对应目前股价，公司 2009 年的动

态市盈率分别为 21 倍左右，目前对公司维持“增持”评级。 

公司的投资风险主要来自于国内品牌服装消费增速下降及后续的波动影响。 

表 1：公司盈利预测表（单位：万元） 

 2006 2007 2008 2009 2010 

营业总收入 34490 46846 93794 113451 135131 

营业成本 21006 24929 48124 58861 69529 

营业税金及附

加 
320 404 696 908 1081 

销售费用 4342 7200 16894 20421 24324 

管理费用 3445 3880 10672 12480 14189 

财务费用 7 (79) 763 700 800 

资产减值损失 33 314 (71) 0 0 

投资净收益 208 224 0 0 0 

营业利润 5546 10421 16716 20082 25208 

营业外收入 88 219 600 450 450 

营业外支出 247 545 726 600 600 

利润总额 5388 10096 16590 19932 25058 

所得税 1172 1803 4283 4983 6265 

净利润 4216 8293 12291 14949 18794 

每股收益(元) 0.59 1.04 0.64 0.78 0.98 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 
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分析师承诺 
施红梅：纺织服装行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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