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投资要点： 

 2008 年宝鸟对公司利润贡献 0.27 亿左右，投资回报 18%左右。

通过收购宝鸟，公司 2008 年新增每股收益（稀释）0.11 元，预

计 2009 年新增每股收益（稀释）0.14 元。公司在传统服装零售

的基础上新增了团购、电子商务和高级定制业务。 

 目前公司共有商务系列店 637 家，时尚系列店 45 家。据调研，

公司表示如果 2009 年 10 月左右增发成功，公司将在今年新开

商务系列店 50-60 家，时尚系列店 55 家，2010 年新开商务系列

店 70 家，时尚系列店 100 家。 

 未来公司收入高成长主要来自三个方面：一是未来两年可遇见

的新增店面数量（两年平均增长 20%左右），二是产品每年平均

7%-8%的价格增长，三是服装零售行业的内涵式增长。考虑到

三部分增长和单店面积扩大综合因素，我们认为公司未来三年

的营业收入平均增长达到 30%左右。 

 公司产品毛利率高达 49%，净利率也在 10-20%左右，盈利能

力非常好。服装产品的季节性非常强，公司前半年的收入和后

半年的收入比大约是 3：7。随着 2009 年各项成本价格的大幅

度下滑，预计公司今年下半年毛利率将有较大幅度提升，全年

毛利将超过 50%。 

 根据预测结果，公司 2009 年每股收益 0.68 元，2010 年每股收

益 0.95 元，目前股价 13.21 元，对应 09PE 为 19 倍，10PE 为

14 倍，股价相对行业估值较低。考虑到公司在 2009 年下半年

将增发总额不超过 8 亿元，股本不超过 6500 万股，首次评级给

予“谨慎推荐”评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 93,794 100.22 12,290 48.20 0.64 20.64
2009E 117,242 25 17,084 39 0.68 19
2010E 155,932 33 23,671 39  0.95 14
2011E 205,831 32 33,056 40 1.32 10
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市场数据 2009-7-13

收盘价： 13.57 元

52 周最高价： 20.19 元

52 周最低价： 10.56 元

平均持仓成本： 13.02 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 24,960

流通 A股（万股）： 24,960

每股收益（元）： 0.05

每股净资产（元）： 2.71

每股经营现金流（元）： 0.07

市净率： 4.87

 

 

分析师: 刘枝花   周思立 

TEL: (8621)6336 7000-264 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: huacai998@tom.com 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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1、 公司简介 
1.1 公司经营范围 

公司主要从事“报喜鸟”品牌西服、衬衫等男士系列服饰产品的生产和销售。

2008 年公司通过收购上海宝鸟，在零售业务的基础上新增了职业服团购、电子商

务和高级定制业务，从而使公司业务模式不断多元化。截止到 2008 年底，公司上

衣、西裤和衬衫收入占比 62.78%，毛利率高达 50%以上。T 恤、领带、及其他产品

的毛利率分别达到了 54.08%、70.69%和 53.92%。通过调研获悉，公司未来准备增

加皮具业务，丰富产品种类，以做好品牌延伸。 

 

 

图 1  2008 年公司营业收入构成 
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资料来源：公司公告  东北证券金融业产业研究所 
 

 
1.2 公司的股权结构及股权激励计划为业绩增长提供肥沃土壤 

公司成立于 2001 年，由报喜鸟集团有限公司（主营纺织服装和房地产）作为

主要发起人，以其与服装生产相关的生产经营性设备及产房作为出资，吴志泽、吴

真生、陈章银、吴文忠和叶庆来五位自然人以现金作为出资，共同发起设立。公司

控股股东为报喜鸟集团有限公司，公司股权较为分散，最终由多位自然人和自然人

控制的法人共同持股。 
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图 2  公司股权结构 

2008 年 3 月利用募集资

金收购宝鸟 80%股权 

资料来源：公司公告  东北证券金融业产业研究所 
 

表格 1 公司股权激励方案情况 

股权激励 第一行权期 第二行权期 第三行权期 

行权比例 30% 30% 40% 

行权日期 2009 年初-2010 年 6 月 2010 年 6 月-2012 年初 2012 年初-2013 年底 

行权条件 

08 年净利润≥9275 万，

加权平均净资产收益率

≥10% 

09 年净利润≥10118 万

元，净资产收益率≥10%

10 年净利润≥10962

万元，净资产收益率≥

10% 

EPS 0.37 0.41 0.44 

EPS 增长 相比 06 年增长 120% 相比 06 年增长 140% 相比 06 年增长 160% 

数据来源：公司公告 东北证券金融与产业研究所 
 

公司 2001 年开始实行职业经理人管理制度， 包括董事长、总经理在内的公司

高管均为职业经理人。2007 年底 2008 年初执行了股权激励计划，奖励对象为公司

董事（不包括公司创始人股东吴志泽等及全体独立董事）、高级管理人员、核心技

术人员共计 155 人，合计股票 2311.14 万股，行权价格 12.35 元，占公司总股本比

例 9.26%。通过测算公司的行权条件可知公司 2008 年必须获得净利润 9275 万元，

净资产收益率 10%以上。而 2008 年归属母公司的实际净利润为 12290 万元，净资

产收益率（加权）高达 20.75%，远远超过行权条件。我们认为公司的股权激励计

划为公司业绩的稳定增长提供了保证，股权激励将公司管理层和股东利益紧紧捆绑
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在一起。 
 

1.3 募集资金效益情况 

宝鸟自 2000 年创立至今已累计客户一万多家企业，2008 年 4 月公司收购宝鸟

服饰有限公司 80%股权，共使用资金 1.2 亿。2008 年宝鸟对公司利润贡献 0.27 亿

左右，投资回报 18%左右。通过收购宝鸟，公司 2008 年新增每股收益（稀释）0.11

元，预计 2009 年新增每股收益（稀释）0.14 元。通过收购宝鸟，公司在传统服装

零售的基础上新增了团购、电子商务和高级定制业务。 

 

图 3  2007 年公司 IPO 募集资金使用情况 

 

收购上海宝鸟服饰有限公司效益分析（单位：） 

时间 收购 使用募集资金 自有资金 

 2008 年 4 月 7198.96 5000 

 营业收入 净利润 净利润贡献 Eps 贡献（稀释）

2008 41256 3413 2730 0.11 

2009E 41500 3430 3430 0.14 

资料来源：公司公告  东北证券金融业产业研究所 

 
1.4 拟增发募集资金用途 

公司 2009 年 7 月临时股东大会通过了公司增发议案，拟增发总股份数不超过

6500 万股，募集资金总额不超过 8 亿人民币，发行价格不低于公告招股意向书前

二十个交易日公司股票均价或前一交易日的均价。 

目前公司共有商务系列店 637 家，时尚系列店 45 家。据调研，公司表示如果

2009 年 10 月左右增发成功，公司将在今年新开商务系列店 50-60 家，时尚系列店

55 家，2010 年新开商务系列店 70 家，时尚系列店 100 家。 
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表格 2  未来两年拟新增店面数量 

数量（家） 目前 新增 2009E 新增 2010E 

商务系列 637 50-60 70 

时尚系列 45 55 100 

其中自营店 70-80 20 30 

（购买自营店）  5 10 

其中加盟店 602-612 85-95 140 

总数 682 787-797 957-967 

数据来源：公司公告 东北证券金融与产业研究所 
 

2、 公司经营分析 
2.1 公司业绩的高成长来源 

目前公司平均单店面积在 100 平米左右，面积超过 500 平米的店有 20 多家，

公司已经在全国 30 个省、直辖市、自治区的 300 多个城市建立营销网络。未来两

年公司将主要在未覆盖的一线城市建立面积较大的直营店，带动周边加盟店销售，

并在二线城市开两百多家加盟店。新增店面的单店面积将明显大于已有店面面积。 

来来公司收入高成长主要来自三个方面：一是未来两年可遇见的新增店面数

量（两年平均增长 20%左右），二是产品每年平均 7%-8%的价格增长，三是服装

零售行业的内涵式增长。考虑到三部分增长和单店面积扩大综合因素，我们认为

公司未来三年的营业收入平均增长达到 30%左右。 

 
2.2 公司发展脉络及未来发展方向 

公司第一次飞跃式发展是从 1997 年起的十余年时间，公司以年均新增 60 家加

盟店的速度形成了全国性加盟销售网络。截止到 53 家特许加盟店增加到 2008 年底

的 600 多家，初步形成了全国性的销售网络，此期间的外延式扩张直接推动了公司

收入和盈利的增长。公司扁平式特许加盟模式对资金需求量较少，使公司快速度过

了发展初期的资金紧张和品牌成长期。 

从 2004 年开始，公司将注意力集中到直营店的建设和加盟体系内部整合，不

断扩大单店的面积，提升平销和客服上，此期间虽然外延式扩张有所放缓，但内涵

式增长（单店收入）明显提升。 

2007 年公司在深圳证券交易所上市，募集的 3 亿资金，其中部分资金用于收

购上海宝鸟服饰有限公司，从而导致 2008 年公司业绩大幅度提升。 

自 2009 年公司拟进入“强直营、开大店推时尚”的品牌发展战略阶段，这个

阶段的品牌零售企业的特点是需要大量的资金来保证直营店的开店速度，同时毛利

率不断提高，收入增长仍处于高速增长期。 
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图 4  公司营销网络系统建设情况 
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资料来源：公司公告  东北证券金融业产业研究所 

 
图 5  公司营业收入和营业利润同比增长情况 
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资料来源：公司公告  东北证券金融业产业研究所 

 

图 6  公司的发展脉络 

 
资料来源：公司公告  东北证券金融业产业研究所 
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2.3 细分客户群，进行差异化服务 

公司收购宝鸟后，形成了成熟业务和发展业务两大块。其中成熟业务包括商务

系列（毛利率在 50%以上），bono（团购）和外贸服装加工业务。发展业务包括时

尚系列，量身定制经典业务（毛利率高达 60%），电子商务，高端定制和楼宇定制

业务。不同品牌和营销模式针对不同客户群体，实行差别化服务。目前 car-bono

高级定制业务产品最贵高达 16 万一套，该品牌收入占比仍比较小，主要起到品牌

宣传效果。 
 

2.4 不一样的 VIP——营销、收入双不误 

公司实行了特殊的 VIP 服务体系，通过设定比较高的一次性消费门槛和年均

消费门槛，培养客户的忠诚度。并每年投入 1000 万左右的费用，为 VIP 客户提供

各种增值服务，如体检、旅游、酒会、高尔夫活动等。和国内一般零售企业 VIP

不同之处在于：一方面公司每年确实组织了多次 VIP 客户活动，确实使客户收益，

起到了营销广告的作用。另一方面，公司的 VIP 申请门槛比较高，这些稳定的客

户将为公司的收入提供非常好的保障。 

目前公司有稳定 VIP 客户 7 万人，每年人均消费 7 千到 8 千元。VIP 业务收入

占总收入比逐年提升，已达到总收入的 40%左右。 

 

图 7  公司的毛利率和净利率趋势 
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资料来源：公司公告  东北证券金融业产业研究所 

 

3.公司经营效率分析 

3.1 毛利率逐步上升，盈利能力非常不错 

公司产品毛利率高达 49%，净利率也在 10-20%左右，盈利能力非常好。服装

产品的季节性非常强，公司前半年的收入和后半年的收入比大约是 3：7。随着 2009

年各项成本价格的大幅度下滑，预计公司今年下半年毛利率将有较大幅度提升，全
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年毛利将超过 50%。 
 
3.2 三费占成本比重高，注定以加盟为主，自营为辅 

2008 年公司财务费用、销售费用、管理费用三费占营业收入比重上升，总占

比 30.2%，2009 年一季度三费占比上升到 39.53%。主要原因是上海宝鸟纳入合并

范围以及公司 2008 年几十家直营店建设所致。由于公司的三费占成本比重比较高，

开设加盟店对公司产生的利润贡献要略高于自营店，所以公司渠道建设仍将以加盟

为主，自营为辅。预计增发后 2009 和 2010 年公司仍将新开 50 家左右的自营店，

开办费导致公司净利润率将下降 2-3%，考虑到公司原料成本等的下降，预计总体

上今年净利润率将基本维持不变。 

 

图 8  公司三项期间费用趋势 
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资料来源：公司公告  东北证券金融业产业研究所 

 
3.3 偿债能力分析 

公司 2008 年资产负债率 45.9%，流动负债/资产比是 44.9%，负债比率正常。

但公司 2008 年短期借款比例大幅度增加，值得关注。流动负债中预售账款占到销

售收入的 16%，公司的销售情况非常好。流动负债现金流量方面经营活动产生的

现金流量净额/经营活动净收益为 1.03，公司的销售净利润和现金流匹配很好，销

售非常扎实。 

 
3.4 订货会+加货+追单，信用风险控制得当，存货周转率有待提高 

公司通过春夏和秋冬两季订货会提前销售产品 40%左右，并根据当季终端销

售情况以加盟商加货和追单的形式销售货物 60%。公司一直采取非常严格的信用

审核机制，一般要求款到发货，并要求加盟商预定货物支付预付款 10-20%左右，

所以公司的应收账款周转非常迅速，2008 年应收账款平均周转天数仅 38 天，周转

次数大 9.4 次之多。公司应收账款占流动资产比例较低，帐龄短，信用风险控制得

当。 
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与良好的应收账款周转形成鲜明对比的是公司存货周转率一直不高。公司的存

货周期比较长，主要原因有两点：一是正装（西服西裤等）相对于休闲服等销售周

期本身就比较长，二是公司需要库存货物应对加盟商的加货和追单。我们认为公司

的存货管理体系已经具体到各家店，公司已经具备时时跟踪终端销售量情况的能

力，但公司的存货周转速度仍有待提高。 

 

5 盈利预测和合理估值 

 盈利预测假设： 

公司 2009 年新增店面 16%左右，2010 年新增店面 21%左右。 

1、新增店面在开办后 1 年销售进入正常期。 

2、公司毛利率随着零售价格的增长稳定上升。 

3、目前所得税率仍用 25%计算。 
 

表 3、 报喜鸟盈利预测 
  2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 

营业收入 46,846.44  93,794.18 117,242.73 155,932.82 205,831.33  

增长 0.36  1.00 0.25 0.33 0.32  

营业成本 24,929.38  48,124.30 58,621.36 76,407.08 99,828.19  

增长 0.19  0.93 0.22 0.30 0.31  

营业税金及附加 404.42  695.81 869.76 1,156.78 1,561.65  
占营业收入百分比 0.01  0.01 0.01 0.01 0.01  

销售费用 7,200.18  16,894.22 21,103.69 28,083.50 37,470.66  
占营业收入百分比 0.15  0.18 0.18 0.18 0.18  

管理费用 3,879.63  10,671.62 12,896.70 18,400.07 22,641.45  
占营业收入百分比 0.08  0.11 0.11 0.12 0.11  

财务费用 -79.00  763.00 700.00 -20.00 0.00  

资产减值损失 313.98  -70.72 0.00 0.00 0.00  

投资收益 224.00  0.00 0.00 0.00 0.00  

税前经营利润 10,421.85  16,715.95 23,051.21 31,905.39 44,329.38  

营业外收入 219.00  600.00 600.00 400.00 500.00  

营业外支出 545.00  726.00 850.00 720.00 730.00  

利润总额 10,095.85  16,589.95 22,801.21 31,585.39 44,099.38  

所得税 1,803.00  4,283.00 5,700.30 7,896.35 11,024.84  

净利润 8,292.85  12,306.95 17,100.91 23,689.04 33,074.53  

少数股东权益   15.60 16.00 17.20 18.20  

归属于母公司净利润   12,291.35 17,084.91 23,671.84 33,056.33  

每股收益（稀释） 0.33  0.49 0.68 0.95 1.32  

每股收益增长 0.97  0.48 0.39 0.39 0.40  
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根据预测结果，公司 2009 年每股收益 0.68 元，2010 年每股收益 0.95 元，目

前股价 13.21 元，对应 09PE 为 19 倍，10PE 为 14 倍，股价相对行业估值较低。考

虑到公司在 2009 年下半年将增发总额不超过 8 亿元，股本不超过 6500 万股，首次

评级给予“谨慎推荐”评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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