
纺织、服装、皮毛/服装及其他纤维制品制造业

证券研究报告_公司跟踪研究报告
 2010 年 12 月 15 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

报喜鸟(002154.sz) 
 

稳健中扩张提速，逐步转向综合性品牌服饰 
 
李燕华   分析师 
电话：020-87555888-636 
eMail：lyh9@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260210070019 

盈利预测与估值评级 
根据公司开店计划，我们预计公司 10-12 年收入增速分别约为 22%、25%和

25%。调整 10-12 年公司 EPS 分别为 0.83、1.09 和 1.40 元（原先为 0.88、
1.15 和 1.41 元）。公司内生增长能力强，多品牌成功运营，未来随着门店增

长提速，主营业务逐步转向综合性品牌服饰，长期增长潜力大。给予公司 11
年 30-35 倍 PE，目标价 35 元，维持“买入”评级。 
成本持续上涨，三季度提前发货，全年业绩预计增长稳定 
公司面临工人薪水上涨、原材料价格和终端店铺租金上升等行业性的成本与

费用持续上涨，长期来看公司产品提价对毛利率的边际效用将逐步递减，未

来毛利率水平难以继续实现大幅提升。 
公司今年前三季度收入和净利润实现同比增长 26.44%和 56.29%，主要由于

三季度根据终端销售预测等因素将部分四季度产品提前发货，预计四季度同

比增长将放缓，全年业绩将实现稳定增长。 
稳健经营中扩张将提速，未来业绩高增长可期 
公司近三年一直坚持精细化管理策略，门店扩张速度较保守，内生增长每年

以两位数增长。截止 10 年中期，报喜鸟品牌拥有门店 679 家，圣捷罗品牌

门店 109 家，今年门店扩张增速稍有提升，新开门店平均单店面积增长 28%，

预计全年报喜鸟品牌门店总数约为 700 家出头，圣捷罗品牌约 130 家左右，

未来两年门店扩张将提速，预计每年门店增长 15%-20%，未来两年收入稳

定，业绩高增长确定性较高。 
风险提示 
公司主要风险来自国内经济复苏情况。 
 
 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 937.94 1,091.85 1335.00 1668.75 2085.94 
增长率(%) 100.22% 16.41% 22.27% 25.00% 25.00%
EBITDA(百万元) 203.17 266.54 329.51 432.46 552.68 
净利润(百万元) 122.90 184.98 245.21 321.19 412.66 
增长率(%) 48.20% 50.51% 32.56% 30.99% 28.48%
每股收益 (元) 0.640 0.639 0.83 1.09 1.40 
市盈率 17.18 35.33 37.51 28.63 22.29 
市净率 3.19 4.09 4.98 4.25 3.57 
EV/EBITDA 10.24 21.30 24.48 18.21 13.71 

数据来源:浙江报喜鸟服饰股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 31.00

目标价格(元) 35.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 5.07% 25.30% 46.56%

沪深 300 -9.81% 7.36% -11.69%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

293.75/102.48

主要股东: 

报喜鸟集团有限公司

主要股东持股比例 37.17%

 
 
 

财务比率 

ROE 11.59%

ROA 14.13%

资产负债率 19.83%

每股净资产(元) 5.51

2009 年报数据 
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成本持续上升、三季度提前发货、全年业绩稳定增长 

目前公司面临行业性的成本上升，虽然产品提价可以转移部分成本上升，公司近几

年也一直持续进行产品提价，但长期来看公司产品提价策略对毛利率的边际效用将逐步

递减，未来毛利率水平难以继续实现大幅提升。同时终端店铺租金成本大幅上升，工人

工资持续上涨等也推动生产成本和费用的提升。 

公司今年前三季度收入和净利润实现同比增长26.44%和56.29%；其中单季度分别同

比增长35.2%和65.13%。主要由于三季度根据终端销售预测等因素将部分四季度产品提

前发货，因此，四季度同比增长将放缓，预计全年业绩将实现稳定增长。 

 

稳健经营中扩张将提速，未来业绩高增长可期 

历史上门店扩张较保守，主要依靠内生增长 

由于公司近年来一直坚持精细化管理策略，公司单店销售过去几年一直以两位数增

速攀升，门店扩张速度一直比较保守，主要依靠内生增长。 

截止2009年底，报喜鸟品牌在全国拥有665家门店，总经营面积10.2万平方米，单

店面积136.4平米。10年中期，报喜鸟品牌拥有门店679家，圣捷罗品牌门店109家，总

卖场面积10.9万平方米，新开门店单店面积175平米，新开门店面积较大，相比10年之

前单店面积增长28%。预计到2010年底，报喜鸟品牌门店总数约为700家出头，圣捷罗品

牌约为130家左右。 

门店增长将加速 

整体上公司渠道目前数量仍偏少，很多的二、三线城市尚未覆盖，未来增长的空间

还很大。同时区域间的发展不均衡。强势区域华东和东北两地的销售收入占比合计超过

60%；西北、华北、西南占比均只有10%，中南地区不超过5%。强势地区的成功经验如何

在弱势区域复制是公司正在努力的方向。 

公司去年增发募集资金将在500个城市开设178家门店，其中报喜鸟98家，圣捷罗品

牌80家，未来2年公司门店扩张将提速，预计门店增速15%-20%之间。 

 

图 1：公司门店数量变化情况 图 2：公司报喜鸟品牌单店收入（万元）变化 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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主营逐步转变为综合性品牌服饰 

公司目前主要业务为主品牌报喜鸟的商务系列、休闲系列和子公司宝鸟的职业装团

购业务，每年稳定贡献利润，其他业务还处于培育或萌芽阶段。从2004年至2009年的收

入复合增长率为30%，净利润复合增长率为47%。 

未来公司计划继续对报喜鸟品牌成熟的商务和休闲系列实行精细化管理，稳健经营

中寻求适当加快扩张；宝鸟品牌作为团购成熟业务，继续打造职业装团购品牌；快速成

长的时尚品牌圣捷罗将加快发展，希望快速增长，尽快进入规模化；报喜鸟品牌的皮具

系列将走出试水阶段，进入萌芽发展期；女装系列2010年秋冬第一季货品开始销售，处

于试水阶段；同时公司还在规划运动时尚业务。未来公司主营将逐步转变为综合性品牌

服饰。 

图 3：公司近几年收入（百万元）增长情况 图 4：公司近几年利润（百万元）增长情况 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

盈利预测与投资建议 

我们假设公司新开门店三年成熟，第一年门店经营效果为成熟门店的50%，第二年

经营效果为成熟门店的80%，根据公司开店计划，我们预计公司10-12年收入增速分别约

为22%、25%和25%。调整10-12年公司EPS分别为0.83、1.09和1.40元（原先为0.88、1.15

和1.41元）。公司内生增长能力显著，多品牌成功运营，未来随着门店增长提速，长期

增长潜力较大。给予11年30-35倍PE，目标价35元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

国内经济复苏情况
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资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 679 1,470 1,697 2,039 2,503
货币资金 196 953 1,131 1,320 1,618
应收及预付 189 216 249 315 390
存货 294 301 317 404 495
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 548 521 551 626 686
长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 343 284 308 361 404
在建工程 10 0 5 11 17
无形资产 68 71 82 98 109
其他长期资产 127 166 156 156 156
资产总计 1,227 1,991 2,248 2,665 3,188
流动负债 552 382 406 503 613
短期借款 165 95 0 0 0
应付及预收 385 287 406 503 613
其他流动负债 2 0 0 0 0
非流动负债 13 13 0 0 0
长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 13 13 0 0 0
负债合计 564 395 406 503 613
股本 192 290 294 294 294
资本公积 184 873 873 873 873
留存收益 287 433 679 1,000 1,412
归属母公司股东权益 663 1,596 1,845 2,167 2,579
少数股东权益 0 0 0 0 0
负债和股东权益 1,227 1,991 2,252 2,670 3,192

 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 938 1092 1335 1669 2086
营业成本 481 534 621 768 949
营业税金及附加 7 11 12 15 19
销售费用 169 193 251 310 386
管理费用 107 130 160 192 240
财务费用 8 6 -1 2 0
资产减值损失 -1 7 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 167 211 292 382 492
营业外收入 6 11 4 5 5
营业外支出 7 1 0 0 0
利润总额 166 221 295 387 497
所得税 43 36 50 66 85
净利润 123 185 245 321 413
少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 123 185 245 321 413
EBITDA 209 274 330 432 553
EPS（元） 0.64 0.64 0.83 1.09 1.40

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 172 176 350 309 412
净利润 123 185 245 321 413
折旧摊销 35 50 38 49 61
营运资金变动 7 -67 70 -56 -56
其它 7 8 -3 -5 -5
投资活动现金流 -283 -77 -75 -120 -115
资本支出 -105 -32 -75 -120 -115
投资变动 -173 -48 0 0 0
其他 -5 4 0 0 0
筹资活动现金流 -8 670 -98 0 0
银行借款 165 225 -95 0 0
债券融资 -155 -295 -1 0 0
股权融资 0 786 0 0 0
其他 -18 -45 -2 0 0
现金净增加额 -120 769 177 190 297
期初现金余额 289 196 953 1,131 1,320
期末现金余额 169 966 1,131 1,320 1,618

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 100.2% 16.4% 22.3% 25.0% 25.0%
营业利润 60.4% 26.4% 37.9% 31.0% 28.7%
归属于母公司净利润 48.2% 50.5% 32.6% 31.0% 28.5%
获利能力   
毛利率 48.7% 51.1% 53.5% 54.0% 54.5%
净利率 13.1% 16.9% 18.4% 19.2% 19.8%
ROE 18.5% 11.6% 13.3% 14.8% 16.0%
ROIC 24.7% 31.6% 43.2% 46.1% 50.6%
偿债能力   
资产负债率 46.0% 19.8% 18.0% 18.8% 19.2%
净负债比率 -4.7% -53.8% -61.3% -60.9% -62.7%
流动比率 1.23 3.85 4.18 4.05 4.08
速动比率 0.61 2.86 3.19 3.04 3.06
营运能力   
总资产周转率 0.94 0.68 0.63 0.68 0.71
应收账款周转率 9.41 9.01 9.13 9.13 9.13
存货周转率 2.39 1.80 1.96 1.90 1.92
每股指标（元）   
每股收益 0.64 0.64 0.83 1.09 1.40
每股经营现金流 0.90 0.61 1.19 1.05 1.40
每股净资产 3.45 5.51 6.28 7.38 8.78
估值比率   
P/E 17.2 35.3 37.5 28.6 22.3
P/B 3.2 4.1 5.0 4.2 3.6
EV/EBITDA 10.0 20.7 24.5 18.2 13.7

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发纺织服装行业研究小组 
李燕华，分析师，西安交通大学数量经济学硕士，2008 年进入广发证券。 

 

相关研究报告   
报喜鸟(002154.sz)_季报点评 李燕华 2010-10-29 

报喜鸟(002154.sz)_年报点评 李燕华 2010-04-27 

报喜鸟(002154.sz)_公告点评 李燕华 2010-03-01 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
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