
 

 

买 入 维持 报喜鸟（002154）           
股票价格      

20110124 收盘价 24.98 元

6 个月内目标价 38.10 元

52 周内股价波动 23.00-33.50 元

休闲服初战告捷，报喜鸟又上重楼 

主要估值指标 
 2010E 2011E 2012E

市盈率 25.75  19.67  14.69  

市净率 3.42  2.87  2.72  
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 重新审视报喜鸟的成长性。目前市场对公司的定位和成长空间存在一定疑问，本

报告将就这些问题给出我们的观点：（1）报喜鸟并不是一个中低档品牌，而是定

位于中高档；（2）尽管正装子行业已经进入成长中期，但中高档细分领域依然具

有较高的成长性；（3）报喜鸟的业务定位已经由“专注正装”逐渐转向“商务+
休闲”；我们认为，如果对以上三点存在误解，可能会忽视报喜鸟未来的成长性。

 报喜鸟商务系列具有较高的盈利水平。由于报喜鸟定位于中高档，并保持每年

5%-10%的提价水平，毛利率不断提升，截至 2010 年三季度，公司毛利率提升

至 53%，大幅高于业内 35%的平均水平。单店收入、单店净利润与平效等均在

不断优化。 

 圣捷罗时尚休闲系列已实现盈亏平衡。据我们测算，2009 年圣捷罗收入约为

5000 万元，亏损约 1000 万元，约占净利润 6%。预计圣捷罗未来 3-5 年将保持

较快的外延扩张，门店数量或有望达到 300-400 家，销售占比有望提高至 7%左

右；预计该品牌 2010 年全年销售额将增长 30%-40%，并有望扭亏。 

 宝鸟团购锦上添花。2009年因海外市场需求下滑，宝鸟服装出口加工业务受到

一定影响，当年宝鸟实现收入3.2亿元，净利润2308万元，占比约为12.5%，较

2008年下滑了33%。2010上半年，宝鸟实现收入和净利润分别为1.8亿元和1644
万元，分别增长了42.1%和68.8%；我们分析估算，到2010年三季度，宝鸟收入

和净利润分别为2.95亿元和2100万元，已经与2009全年水平接近。预计2010年
宝鸟收入增长约30%。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2010-12 年公司 EPS 分别为 0.97 元、1.27 元

和 1.70 元，三年净利润增速为 51%、32%和 34%，三年 CAGR 为 32.4%；给

予公司 2011 年 30 倍目标 PE 估值，对应目标价 38.10 元，维持“买入”投资评

级。 

 主要不确定因素。（1）选址开店以及运营方面的不确定性；（2）再融资后的加速

扩张和以前的温和扩张模式不同将考验公司的管理控制能力；（3）人工成本上升。
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投资要点 
 

报喜鸟基本面良好，主要表现在：（1）盈利水平较高，无论是毛利率、平效还是

单店收入都较同业公司高出较大幅度；（2）产品定位于中高档，每年能保持 5%-10%

的提价幅度，VIP 客户收入占比已达到 40%；同时公司正面临以下几点催化剂有望推动

业绩加速提升：按照增发计划新开的店面已经开始贡献利润、圣捷罗可能扭亏，以及宝

鸟业绩或可恢复增长。 

 

估值分析 

根据我们的模型测算，预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.97 元、1.27 元和 1.70
元，三年增速为 51%、32%和 34%，未来三年 CAGR 为 32.4%。我们认为业绩存在超

预期的可能来源于以下几个方面：（1）宝鸟回暖；（2）时尚系列有望盈亏平衡；（3）
商务系列品牌提升毛利率提升。目前 A 股可比公司 2011 年平均估值为 28.76 倍，基于

以上分析，我们给予报喜鸟 2011 年 30 倍目标 PE 估值，对应目标价为 38.10 元，维持

“买入”评级。 

支持我们投资建议的几项关键性因素 

 

 重新审视报喜鸟的成长性。目前市场对公司的定位和成长空间存在一定疑问，本报

告将就这些问题给出我们的观点：（1）报喜鸟并不是一个中低档品牌，而是定位于

中高档；（2）尽管正装子行业已经进入成长中期，但中高档细分领域依然具有较高

的成长性；（3）报喜鸟的业务定位已经由“专注正装”逐渐转向“商务+休闲”；我

们认为，如果对以上三点存在误解，可能会忽视报喜鸟未来的成长性。 

 报喜鸟商务系列具有较高盈利水平。由于报喜鸟定位中高档，并保持每年 5%-10%
的提价水平，随着品牌美誉度与附加值的提升，毛利率不断创新高，截至 2010 年

三季度，公司毛利率提升至 53%，大幅高于业内 35%的平均水平。单店收入、单

店净利润与平效等均在不断优化。 

 圣捷罗时尚休闲系列已实现盈亏平衡。据我们测算，2009 年圣捷罗收入约 5000     
万元，亏损约 1000 万元，约占净利润 6%。我们预计圣捷罗在未来 3-5 年将持续较

快的外延扩张，门店数量或有望达到 300-400 家，销售占比有望提高至 7%左右；

预计该品牌 2010 年全年销售额将增长 30%-40%，并有望扭亏。 

 宝鸟团购锦上添花。2009年因海外市场需求下滑，宝鸟服装出口加工业务受到一定

影响，当年宝鸟实现收入3.2亿元，净利润2308万元，占比约为2.5%，较2008年下

滑了33%。2010上半年，宝鸟实现收入和净利润分别为1.8亿元和1644万元，分别

增长了42.1%和68.8%；我们分析估算，到2010年三季度，宝鸟收入和净利润分别

为2.95亿元和2100万元，已经与2009全年年水平接近。预计2010年宝鸟收入增长

约30% 

 

不确定因素 

 选址开店以及运营方面的不确定性； 

 再融资后的加速扩张和以前的温和扩张模式不同将考验公司的管理控制能力； 

 人工成本上升； 

 原材料价格上升。 
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1. 品牌服装楷模：正装与休闲比翼 

浙江报喜鸟服饰股份有限公司创立于 2001 年 6 月，2007 年在深交所中小板上市，

是 A 股中几家重要的品牌服装上市公司之一。 

公司定位于中高档男装，主营报喜鸟（SAINT.ANGELO）品牌、圣捷罗（S.ANGELO）

时尚品牌和宝鸟（BONO）品牌西服及衬衫等男士系列服饰产品，其中西服和部分衬衫

为自主生产，其他服饰、配件（包括羊毛衫、T 恤、夹克衫、皮衣、领带、皮带、皮包）

等生产均外包。产品系列细分为 A（经典系列）、B（商务系列）、C（休闲系列）、D
（皮具系列），系列化的研发和销售初成体系。 

图 1 是报喜鸟的业务结构图。公司本部拥有西服年产能 30 万套，衬衫外包加工；

上海宝鸟服饰有限公司现有年产能为西服 50 万套、衬衫 40 万件。2010 年 11、12 月，

公司收购了比路特运动装、雅乐时装，控股比例均为 51%。2011 年 1 月，公司进行了

对名欧服饰的财务性收购，占其股权比例 19%，一系列收购行为标志着公司在高档系列

的品类拓展进一步延伸。 

行业排名均较去年大幅提升。中国纺织工业协会发布的“2009-2010 年度中国纺织

服装企业竞争力 500 强”榜单，报喜鸟列 15 位； “2009 年主营业务收入百强企业” 报
喜鸟列第 57 位；报喜鸟还入列“2009-2010 年度服装行业竞争力 10 强”排行榜单第 4
位；世界品牌实验室发布 2009 年《中国 500 最具价值品牌排行榜》中报喜鸟凭借 34.07
亿元的品牌价值位居第 253 位。 

图 1  报喜鸟业务结构图 

 

 

报喜鸟 比路特 雅乐 

报喜鸟品牌 宝鸟公司 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

近年来通过设计师巡店、提高产品设计水平和产品质量等措施，报喜鸟逐渐树立了

民族品牌形象，在激烈的竞争中脱颖而出。公司服装零售采取“直营+加盟”模式，2008
下半年收购上海宝鸟服饰有限公司，在零售业务的基础上又增加了职业装团购、服装出

口加工、电子商务和服装定制业务，从而使公司服装业务模式不断多元化，公司产品成

功由西服为主向综合服饰过渡。 

2007 年上市至今，随着募集资金到位及公司知名度提高，公司业绩不断超预期，

收入和净利润不断创历史新高。2004-2009 年，收入增长了 272.65%，净利润增长了

589.38%，复合增长率分别为 30%和 47%，净利润增幅超过了收入增幅。 
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同

    渠道扩张稳健推进。同其他品牌服装公司一样，报喜鸟也在持续推进渠道扩张，但

相比较而言，报喜鸟的扩张“有张有弛”，特别是上市引入直营模式后，公司步伐稳健，

着力于整合关闭低效店铺、精耕细作提高店效。 

表 1  报喜鸟大事记 
时间 事件 

2001 年 6 月 报喜鸟公司成立 

2007 年 8 月 报喜鸟上市 

2008 年 4 月 收购宝鸟 

2008 年下半年 推出圣捷罗时尚休闲子品牌 

2009 年 12 月 公开增发，拟增 178 家门店 

2010 年 11、12 月 收购比路特、雅乐 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

目前公司 70%的店铺在二线城市，10%以上在三线城市，其余在一线城市；其中，

一线市场以打造品牌形象为主，二线市场以销售业绩为主。我们认为，由于一线市场竞

争激烈，品牌之间打折促销的价格战居多，使得利润空间减小，也不利于维护报喜鸟“永

不打折”的品牌形象。 

报喜鸟主要强势地区是在东北和长江沿线的四川、安徽等地，未来的扩张规划是：

东北地区往三线城市发展、西北地区争取覆盖满地级市、西南地区加大布局力度、华东

地区整合大店。公司也会加大商场布点力度，目前商场专柜数量仅占 1/3。 

根据中华商业信息网的调查结果，从单个网点的销售效率分析，我国东部的自营专

卖店效率较高，中部的商场效率较高，而西部地区各渠道效率相差不多。另外，从渠道

盈利水平分析，东部的商场净利水平较高，中部的特许专卖店盈利水平较高，而西部的

自营专卖店与特许专卖店的盈利较大。因此，我们认为，销售网点布局要因时、因地制

宜，报喜鸟的布局基本和市场调研结果相符。 

根据图 2，从报喜鸟店铺增长的进程来看，公司从 1997 年的 53 家扩张到 2010 年

三季度的 863 家，1997-2009 年店铺复合增长率为 24.7%。我们将公司的店铺扩张归纳

为 3 个阶段： 

（1）2004-2007 年，整合阶段。这一时期公司暂时放慢了加盟渠道扩张，一方面

着力于直营店的建设，提高店铺面积和平效；另一方面，进行加盟店铺的整合关闭。由

于 2004-2006 年的关闭整合，店铺数量仅增加了 4.65%，但单店收入却增加了 52.78%； 

（2）2007-2009 年，加速阶段。公司上市后扩张节奏小幅加快，但仍较为谨慎，

2008 年是圣捷罗时尚系列上市的第一年，带动了开店速度的提升，其余年份基本仍维持

5%-10%的店铺增速； 

（3）2009 年至今，强直营阶段。公司实施了“强直营、开大店、推时尚”的品牌

培养阶段，扩大直营比例。 

根据图 3，我们可以看出，目前报喜鸟与业内可比公司中国利郎相比，店面覆盖差

距还较大；我们估计，2011-2012 年报喜鸟品牌开店增速维持在 10%，在未来 3-5 年公

司店铺总数可达到 1500 家。 
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图 2  报喜鸟店铺数量 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

图 3 报喜鸟店铺数量仍有扩张空间（家） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

1.1 正装业务：精耕细作造就业内毛利率巅峰 

产品定位。报喜鸟品牌定位于中高档，在二线市场上的竞争对手主要包括庄吉、法

派、威可多，以及七匹狼、劲霸、利郎等商务休闲品牌，我们认为其他的如红豆、希努

尔等由于定位偏低以及一定受自身地域定位的限制（希努尔主要定位在华北和中部地区、

红豆主要在华东和中部地区），并不会对公司构成直接竞争；而国外一线品牌如 ZEGNA、
ARMANI 等定位高端，公司也暂不具备与其竞争的实力。国内的西服品牌中，法派、威

克多、庄吉与报喜鸟品牌价位最接近，具有竞争关系。 

公司产品售价分别从 2001 年的 1500 元/套、2007 年的 2600 元/套提高至目前

3000-3200 元/套，每年基本能保持 5%-10%的提价幅度，2010 年 9 月中旬结束的 2011
年春夏订货会，根据以往的提价规律，预计产品仍有望提价 8%-10%左右。 
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 表 2  报喜鸟竞争对手概览 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

价位 公司 特征 经营模式 与报喜鸟竞争关系 

红豆 

希努尔 1000 元以下 

伟志 

中低端 
利用价格优势 
进入二三线市场 

不构成竞争 

雅戈尔 

罗蒙 1000-2000 元 

杉杉 

中端 
覆盖面广

直营，促销，广告 与报喜鸟 2000 元以下产品构成竞争

威可多 

庄吉 

法派 

夏蒙 

2000-3000 元 

顺美 

中高端 加盟，促销 最直接的竞争对手 

HUGO BOSS 

DUNHILL 

ARMANI 

ZEGNA 

5000 元以上 

CERRUTI1881

高端 
知名度高

旗舰店+加盟 报喜鸟的相对优势在网络体系 

资料来源：公司网站，海通证券研究所     

 

我们认为，对于中高档定位的正装品牌来说，其收入的稳定性很大一部分来自公司

的 VIP 客户，而能否吸引到稳定的 VIP 客户群体则取决于产品的定位与设计、公司的服

务以及营销策略。公司每年开展意大利工艺师巡店、代言人巡店等活动，为客户量身定

制服装。我们估计，目前公司现有 VIP 客户人数超过 20 万人，其中有效 VIP 为 8 万人；

VIP 收入占比约 50%，较去年有 10%左右的提升；在公司的强势市场东北地区，VIP
收入可能占比到 70%。 

单店收入与平效。我们认为，对于正装子行业来说，外延扩张并不是最终目的，在

行业已经过了争夺市场空白的早期阶段后，必须要走上内生挖掘的道路，如何做到品牌

形象随定位群体收入的提升而提升，才是正装行业的题中之义。我们认为，单纯的外延

数量式扩张主要取决于公司的资金实力，而内生盈利能力的挖掘则取决于公司供应链、

VIP 客户营销策略、产品提价能力等诸多因素，是一个公司综合实力的体现。 

由于公司店铺面积的确切数据我们无法掌握准确，也就无法得出公司持续的“平效”

数据，因此我们用“单店收入”与“单店净利润” 两个指标来衡量公司的内生盈利能力。

公司从 2008 年起开始开“大店”，大店面积一般在 400-500 平方米，而公司一般直营

店面积为 100-150 平方米。 

我们分析，公司目前大概拥有 40-50 家大店，不到公司总店铺的 10%，因此我们可

以判断，公司单店收入的提高基本可以认为是内生盈利能力提升的结果，而受面积提升

因素影响不大。根据我们测算，从 2006 年整合以后，报喜鸟品牌单店收入在 2006-2008
年一直保持了两位数的增速，分别为 13.02%、27.93%和 13.74%，并在 2005-2007 年

间高于店铺的增速。截至 2009 年，报喜鸟品牌的单店收入 97 万元，单店净利润 22 万

元，平效 1.5 万元/平方米，较业内价格打折幅度大、量销为主的可比公司高出较大水平。 

毛利率与净利润率。报喜鸟品牌毛利率自 2005 年 36.27%提升至 2010 年三季度

的 53.28%，净利润率则从 9.61%提高至 17.96%，明显高于同业 20%和 5%的平均水

平，具体对比可见图 4。从品牌目前均价（3200 元）来看，即使按照每年最高增速 10%
的提价速度来估计，报喜鸟品牌还要经历 5 年才能达到国内一线西装 5000 元的均价水
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平，而且仍只是一线国际品牌的 30%左右；因此，我们认为，公司的毛利率尽管现在在

业内最高，也仍有提升空间。我们预计在未来 3-5 年，公司毛利率有希望提升至 60%，

净利润率有望提升至 20%-25%，加盟经销商净利润率有望达到 15%-20%之间。 

根据表 3、表 4 对比业内公司来看，报喜鸟的盈利数据最为瞩目，单店净利润以及

毛利率都领先可比公司较大幅度，然而中国利郎的收入、净利润分别是报喜鸟的 1.4 倍、

1.7 倍，我们认为这主要是源于其网点规模众多（店数是报喜鸟的 3 倍多）、渠道扩张迅

猛所带来的；而从市值规模来看，中国利郎是报喜鸟的 1.6 倍。 

我们认为，报喜鸟无论是从实体销售规模还是资本市场市值规模，都仍有较大的成

长空间。而报喜鸟的经营策略更偏重于精耕细作，扩张步伐一直较为稳健，从其毛利率

逐年提升、每年保持 5-10%的提价能力可看出。凯撒股份较高的毛利率和单店收入源于

其更高的定位，然而由于费用控制不佳，单店净利润较低。希努尔由于定位于中低档，

毛利率不高，但上市融资后会进入一个较快的渠道扩张期，其经营策略可能阶段性地类

似于利郎。 

表 3  国内正装子行业品牌公司规模比较 

品牌公司 收入（亿元） 净利润（亿元） 市值（亿元）

报喜鸟 10.9 1.8 82.2

凯撒股份 3.2 0.6 45.0

希努尔 8.5 1.1 47.1

中国利郎 15.6 3.0 142.1 
注：收入和净利润时间均为 09 年，市值截至 2011.1.19 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 4 国内正装子行业品牌公司盈利能力比较 

品牌公司 店数（家） 单店收入（万元） 单店净利润（万元） 毛利率（%）

报喜鸟 748 97.00 21.65  51.13%

凯撒股份 263 125.08 11.74  45.84%

希努尔 587 67.52 8.13  37.61%

中国利郎 2674 60.91 11.83  35.33% 
注：所有数据时间均为 09 年 
资料来源：wind，海通证券研究所 
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图 4 毛利率稳步提升（%） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

图 5 单价盈利能力比较（万元） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

我们看好品牌服装的成长性，并认为未来即将迎来十年黄金增长时期（可参见《纺

织服装行业 2011 年度策略报告：纺织出口陷低迷，服装长宜放眼量》报告）。然而，我

们也认为，品牌服装行业的做大做强是一个长期的过程，需要专一的投入与积淀，渠道
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扩张易，而毛利水平提高难；扩大店铺面积易，而提高单店收入难。因为后者都需要伴

随着品牌美誉度与附加值的提升。遗憾的是，我国早期的一些服装品牌公司在近些年过

度的参与了跨领域的多元化（如房地产、投资、新能源等），而自有品牌服装业务由于

投入和关注减少不温不火，始终未见定位的提升，甚至随着市场份额的竞争有所下降，

成为过眼烟云。 

我们认为，决定品牌服装最终定位的高度与公司投入精力多少有极大关系，专一的

服装企业，其品牌定位才能保持，并随着精耕细作而上升到新的高度；多元化、跨领域

的拓展业务虽然能获得更高的利润率，但从长期看，不利于提高品牌定位。 

表 5 品牌服装上市公司业务概览 

公司 公司业务 服装定位 

报喜鸟 商务休闲零售，团购 中高档 

雅戈尔 地产，金融投资 中档 

杉杉股份 锂电池 中档 

红豆股份 地产 中档 

希努尔 服装零售，团购，贴牌出口，网购 中低档 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

1.2 休闲服：最短时间成功实现品牌延伸 

由于公司以男士正装起家，使得市场对其固有印象定位在男士正装子行业，而忽略

了公司报喜鸟品牌逐渐向商务休闲倾斜的客观事实，也忽略了近年来着力打造的休闲品

牌“圣捷罗”（S.ANGELO）。 

品牌服装在发展到一定阶段都会遇到一个增长乏力的瓶颈阶段，边际成本大于边际

收益，这就需要去开拓新的增长点。“品牌延伸”策略是企业较多采用的方法，国际上的

案例也显示，近十年来在美国市场盛久不衰的品牌（销售规模达到 1500 万美元以上），

有 2/3 是源于“品牌延伸”而非新品牌。市场上这方面的先例已有很多，如国外的

ARMANI、HUGO BOSS、艾格，国内的七匹狼、雅戈尔等。当然，“品牌延伸”不是万

能的，失败的案例并不鲜见，表 6 是我们对国内外品牌延伸案例的一个综述。 

表 6 品牌延伸案例回顾  

分类 结果 原品牌 延伸品牌 特征 

ARMANI 
Giorgio Armani， 
Emporio Armani， 
Armani Junior 

强强联合，成功互补 
成功 

七匹狼 红标，绿标，蓝标 延伸幅度较小，定位上差距不大 

DIOR 进入食品领域 延伸过度 

品类扩展 

失败 
依文 诺丁山，凯文凯利 

没有独立运作， 
中低端基础无法为高端品牌提供影响力 

艾格 Weekend 与女装主品牌经营思路类似 

HUGO BOSS 

Boss-Hugo Boss，
Hugo-Hugo Boss，
Baldessarini-Hugo 
Boss 

高端向低端延伸较易成功 成功 

七匹狼 马克华菲、胜沃斯 高端子品牌独立运作 

NIKE 
时尚类女鞋 Side One 
休闲鞋 I.E.For.Women

与 Nike“走专业运动鞋”的思路不符 

主副品牌 

失败 
Levi's Levi’s For Foot 混淆定位 

资料来源：Internet，海通证券研究所  

根据市场营销理论，品牌延伸的主要途径有两种：品类扩展和主副品牌。报喜鸟采
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取的就是后者。圣捷罗品牌是报喜鸟在 2008 年三季度推出的子品牌，定位于时尚休闲，

重点扩张二三线市场。 

我们认为，圣捷罗能在这么的短的时间内达到盈亏平衡与公司采用“主副品牌”、成

立专门的事业部来运营圣捷罗的策略是极度相关的，因为圣捷罗的时尚休闲定位与报喜

鸟是截然不同的两种经营思路。报喜鸟品牌需要精耕细作，着力于盈利能力的提升、培

养品牌美誉度以及客户的品牌粘性，而圣捷罗品牌则要注重“快时尚”，着力于产品设

计对市场的快速反应能力、供应链的快速周转。因此，“主副品牌”策略一方面可以避免

品牌定位混淆，另一方面还可以具备“搭车”优势，即圣捷罗可以借助报喜鸟的已有加

盟商渠道、物流、信息管理系统等，从而加快了品牌的扩张速度与盈利能力。  

总的来说，圣捷罗品牌的推广无论从店铺数量增速、店铺面积规划上看，都是比较

稳健和谨慎的，也正基于此，圣捷罗品牌能在业内较短时间内实现盈亏平衡，而没有陷

入 2009 年经济危机的瘫痪中。 

相对于正装子行业，休闲服行业正在一个快速的上升期。基于这点，业内多家公司

都想抢占这一市场空白，纷纷推出了休闲子品牌，如七匹狼（子品牌 SW JEANS）、美

邦服饰（子品牌 ME CITY）、雅戈尔（子品牌 GY）在 2008、2009 年陆续进场。 

圣捷罗目前的店铺扩张采取的是“直营+加盟”模式，直营与加盟各占一半，即：借助

原有报喜鸟品牌的加盟商（现有 80%的加盟商是原来的报喜鸟加盟商），并且新开直营

店。由于商场的租金与扣点逐年提高，未来随着圣捷罗品牌渐入佳境，将采取吸揽新加

盟商的模式，会给予他们一些补贴作为吸引要素。我们认为，圣捷罗品牌未来可能会效

仿 Vero moda 采取“总代”模式，而在休闲服子行业尚存在较大可挖掘市场空间时，“总
代”模式更适合提高经营效率，快速占领市场空白。 

表 7 国内品牌服装上市公司子品牌经营情况 

公司 子品牌 推出时间 子品牌规模 扩张模式 

报喜鸟 圣捷罗 2008 年三季度
2009 年 83 家店 
销售额为 5000-6000 万 

直营+加盟 
（各占一半） 

七匹狼 
蓝标 
(SW JEANS）

2008 年三季度
2009 年 115 家店， 
销售额为 1.5-2 亿 

加盟 

美邦服饰 ME CITY 2008 年三季度
2009 年 80 多家店， 
销售额为 3.5 亿 

先大店直营， 
再加盟 

雅戈尔 
绿标 
（GY） 

2009 年三季度
2009 年 15 家店， 
预计 5 年内销售额达到 10 亿 

商场为主 

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

预计 2010 年可实现盈亏平衡。圣捷罗在推广初期时主要以量销为主，毛利率在

35%-40%之间。圣捷罗时尚店面积比较小，根据我们的估计，一般 100-120 平米，单店

收入为 68.24 万元。2009 年圣捷罗品牌开店达到 83 家，销售收入 5000-6000 万元；我

们预计圣捷罗在未来 3-5 年将持续一个较快的外延扩张，门店数量或有望达到 300-400
家店，预计 2010 年全年销售额可以增长 30%-40%，实现盈亏平衡。 

我们认为，相比较业内公司来看，用一年多的时间运作一个与主业思路截然不同的
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子品牌如果能够达到盈亏平衡非常难得。虽然目前圣捷罗占比仍然较小，但增速较快，

预计经过一段时间的磨合，前期投入的店面将在 2011 年取得瞩目的单店增长。我们预

计圣捷罗在未来 3-5 年将增加到 300-400 家店，销售占比有望提高至 7%。 

1.3 宝鸟：团购业务锦上添花 

宝鸟公司主要业务为职业服团购和服装出口加工，同时开展高级量身定制、楼宇定

制、服装电子商务等业务，后三项业务为宝鸟公司培育业务，占公司收入比例较低。宝

鸟公司拥有职业服团购宝鸟品牌（BONO）、高级定制品牌卡尔博诺（CARL BONO）、楼

宇定制品牌（BONO TAILOR）和电子商务品牌（E-BONO）。而报喜鸟收购上海宝鸟，

一方面可以理顺子公司关联交易关系，另一方面可以补充公司产能、弥补淡季收入。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 8 宝鸟业务概览 
业务类型 运行模式 

职业服团购业务（BONO） 直销，为高端商务组织进行职业服定制 

服装出口加工业务 
主要客户为英国、澳大利亚、意大利等国外

成衣采购商 

高级量身定制业务（CARL BONO） 

在全国大中型城市北京、上海、长春、沈阳、

无锡等地的五星级酒店或顶级商场建设直营

销售网点，为高端客户提供量身定制的服饰

产品 

楼宇定制业务（BONO TAILOR） 
在各大商务楼宇设立直营定制店，为大众白

领、商务楼宇内人员提供服饰定制服务 

服装电子商务业务（E-BONO） 网上定购的直销模式 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2008 年 4 月宝鸟正式并入报喜鸟，团购业务目前毛利率不到 40%，一般提前 3-5 个
月接单，价格相对平稳；加工贸易业务毛利率相对较低，估计不到 15%。我们预计，未

来宝鸟服饰将逐步减少贴牌出口业务，加大国内团购业务的比例，由于内销的毛利率远

高于外销，BONO 的毛利率将提高。 

宝鸟 2008 的业绩超预期，为报喜鸟贡献了 3070 万元净利润；2009 年受因海外市

场需求下滑影响，宝鸟服装出口加工业务受到一定冲击，全年净利润出现下滑。2010 上

半年，宝鸟实现收入和净利润分别为 1.8 亿元和 1644 万元，分别增长 42.1%和 68.8%；

我们分析估算，到 2010 年三季度，宝鸟收入和净利润分别为 2.95 亿元和 2100 万元，

与 2009 年水平接近。预计 2010 年宝鸟收入增长 30%左右。 

表 9 国内品牌服装上市公司团购经营情况 

公司 团购品牌 团购规模（2009 年） 经营模式 

报喜鸟 宝鸟（BONO） 3.2 亿 直营 

希努尔 希努尔 1.5 亿 直营 

凯诺科技 圣凯诺 1.2 亿 直营，面料优势 

大杨创世 凯门 0.7 亿 直营，区域性优势 
 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

1.4 减持因素已弱化 

2010 年 9 月 29 日报喜鸟公告，公司控股股东报喜鸟集团在 2010 年 8 月 31 日-9
月 27 日间通过深圳证券交易所的集中竞价交易系统和大宗交易系统减持公司股份 1251 
万股，占公司股份总额的 4.26%，减持套现 2.9 亿元，交易平均价格 23.08 元/股。减持

后，报喜鸟集团仍持有 10917 万股，占总股本的 37.17%，仍为公司控股股东。 

公司控股股东报喜鸟集团原有 5 个自然人股东（吴志泽、吴真生、陈章银、吴文忠、
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叶庆来出资比例分别为 32%、20%、20%、20%、8%），减持的原因是部分股东希望

退出服装行业转而开创其他领域的事业，且原上市公司董事吴真生、陈章银于 2010 年 8
月 4 日起不再担任公司董事。 

我们认为，从短期来看，部分大股东退出最大的不利影响是其控制的加盟商也可能

选择退出，给公司加盟渠道造成不利影响。但从长期来看，（1）随着部分股东的退出，

剩余大股东的规划将趋向一致，这有利于公司集中精力将品牌服装业务做大做强；（2）
公司着力于直营比例的提升，不会受加盟商减少影响过大；（3）圣捷罗品牌仍在成长

期，这也会吸引到新加盟商的进入。 

公司首期股票期权激励计划实际授予激励对象 1954.16 万份股票期权，占公司目前

总股本 28968 万股的 6.75%，授予的激励对象为公司董事（不包括公司创始人股东吴志

泽先生、吴真生先生、陈章银先生、叶庆来先生及全体独立董事）、高级管理人员和核

心技术（业务）人员共 120 人。授权日为 2008 年 12 月 15 日，行权价格为 12.20 元，

公司各高管于 2010 年 6 月 10 日首次行权了 406.75 万股，根据半年期的锁定规定，首

次股权激励行权部分到 2010 年 12 月 21 日后可卖出。 

2010 年 11 月 22 日，公司几个高管通过大宗交易购买了公司股票 200 万股，价格

为 27.23，锁定期为半年。这也就意味着公司大部分高管在 12 月 22 日行权部分股票到

期时无法抛售；剩余核心人员可解禁部分为 187 万股，加上董秘 37 万股，大概为 220
万股，此部分股票在这些人员任职期间每年可抛售 25%，可抛售部分并不多。根据表

10 的统计，12 月 22 日-12 月 31 日期间，公司高管层共抛售 10.69 万股。 

表 10  大股东、高管和核心人员股份变动情况 

  股份变动人姓名  本次变动数（万股）  本次成交均价（元）  变动后持股数（万股）  变动原因 

2010-8-31 报喜鸟集团有限公司 -50.90 25.87  竞价交易 

2010-9-1 报喜鸟集团有限公司 -48.08 25.64  竞价交易 

2010-9-6 报喜鸟集团有限公司 -33.00 24.65  竞价交易 

2010-9-9 报喜鸟集团有限公司 -138.67 24.30  竞价交易 

2010-9-10 报喜鸟集团有限公司 -350.00 21.85  大宗交易 

2010-9-17 报喜鸟集团有限公司 -630.00 22.99  大宗交易 

2010-10-13 报喜鸟集团有限公司 -215.00 22.84  大宗交易 

2010-11-22 周信忠 90.00 27.23 164.88  大宗交易 

2010-11-22 李悌逵 40.00 27.23 71.20  大宗交易 

2010-11-22 陆昊 20.00 27.23 62.90  大宗交易 

2010-11-22 吴志泽 -200.00 27.23 2888.80  大宗交易 

2010-12-29 方小波 -2.90 29.67 29.86  竞价交易 

2010-12-29 邓腊梅 -0.30 29.99 1.70  竞价交易 

2010-12-30 张袖元 -2.00 29.90 6.00  竞价交易 

2010-12-30 邓腊梅 -0.20 29.98 1.50  竞价交易 

2010-12-30 方小波 -5.29 29.90 24.57  竞价交易  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
根据公司披露的权益变动书显示，“报喜鸟集团不排除于未来 12 个月内继续减持

的可能”，但由于公司在 9 月 21 日时承诺“连续六个月内继续出售的股份会低于总股

本的 5%”，两个离职高管所持股份需在离职半年后（2011 年 2 月份）才可减持，而集

团减持比例达到 5%则需公告。此外，根据抛售的限制性规定，高管持股每年抛售量不

能超过上一年末持股量的 25%，根据 2010 年中报披露的数据，我们估计这个规模在 56
万左右。因此我们认为，公司在短期内减持的利空因素大大减小。尽管集团现有业务包

括房地产、金融投资、PE 投资等，但集团将服装作为家族长期事业这一长期规划不会

改变，公司仍将平衡稳健发展。 
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2. 品牌服装行业尚处成长期，通胀背景下防御性突显 

我们将品牌服装子行业按照成长期的三个阶段进行分类：（1）加速期：休闲服、

户外等功能性服装、家纺；（2）激烈期：运动服饰；（3）缓和期：正装、女鞋。 

2.1 正装子行业：行业进入成长中期 

我国的正装子行业发展较早，而且正装行业市场容量相对休闲装小，应该说现在已

经度过了早期的快速成长阶段，进入了成长中期，主要特征体现在：行业集中度提升，

目前正装第一品牌雅戈尔占 15%左右，前十大品牌综合占有率在 40%左右；衬衫第一品

牌雅戈尔市场占有率 11%左右，前十大品牌合计占到 45%-50%。 

图 6 全国大型商场西服占有率排名（%） 
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资料来源：海通证券研究所 

但与市场普遍观点不同，我们认为： 

（1）正装、商务装进入成长中期并不意味着其利润要差于休闲装，只是销量增长

趋缓，随着品牌附加值的提升，企业仍能保持较大的利润增长幅度。从图 8、图 9 的对

比来看，我们可以发现，定位于中档以上的品牌服装依然能保持较高的毛利率水平和净

利润率水平，而定位偏低、多元化的红豆股份的利润水平由于各种原因暂时未能体现提

升趋势； 

（2）正装行业进入成长中期，并不意味着各个档次的细分市场都增长趋缓。我们

认为，正装子行业的中高档细分市场未来会快于子行业的增长； 

一方面，这要归因于其消费群体的收入增长性。我们认为，在收入分配结构中，中

高收入群体（类似于中产阶级）的收入增长性最快，兼具最强的消费意愿和消费能力，

并有着最强的品牌消费观念； 

另一方面，根据我们的分析，国内定位于中高档的正装品牌均价基本在国际一线品

牌的 40%左右，因此我们认为随着国内品牌知名度与美誉度的提升，国内品牌仍存在较

大的进口替代空间。 

目前市场主要观点认为男士正装子行业已相对进入稳定期，增速放缓；在这种行业

背景的依托下，对报喜鸟相对看淡。而我们对报喜鸟的信心来自于其市场定位，即将消

费群体定位于中高端，并存在替代空间；我们对其成长性的分析也是基于对这一细分市

场成长性的判断。我们认为，尽管正装行业增长相对放缓，但中高档正装依然极具吸引

力。 
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图 7 全国重点大型百货商场男西装销量及增速 
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资料来源：中华商业信息网，海通证券研究所 
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图 8 正装行业毛利率情况（%） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

图 9 正装行业净利润率情况（%） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

2.2 休闲服子行业：行业尚处成长加速期 

根据发达国家或地区历史经验，人均 GDP 超过 1000 美元后，居民消费将由功能型

向享受型转变，对服装的需求进入一个细分时代，年轻消费者、特别是上班族越来越需

要工作、生活、社交等不同场合的着装，这就给了以“时尚、个性”为主要特色的休闲

服装业一个发展契机。 

这一子行业最显著的特点在于，它的主要消费者是年龄在 15-29 岁的人口群体，他

们消费意愿强烈，追求新颖、有特色、个性化商品，“冲动性消费”明显多于“计划性消

费”，这就对休闲装子行业提出了“快速反应”的要求：一方面，是跟紧市场的时尚前沿

的快速设计需求；另一方面，是对供应链的快速周转需求，能够保证及时供应和补货。 

我国休闲装子行业从 2001 年开始进入高速增长阶段，2001 至 2008 年的年均复合

增长率为 17.18%。2008 年我国青春休闲服市场零售总额约 2468 亿元，到 2012 年我们

预计将达到 4653 亿元。 
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图 10  国内休闲服零售额及增速 
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资料来源：中华商业信息网，海通证券研究所 

此外，休闲装子行业由于覆盖人群较广，我们认为，我国休闲品牌公司的崛起还迎

合了当前“渠道下沉”的趋势。休闲服行业可分为一二类和三四类两个差异市场。目前，

一二类市场国内和国际品牌繁多，包括美特斯邦威、森马、以纯、E-land、Jack & Jones、
Only、Vero Moda、Esprit 等。近年来，面临国外优势品牌 ZARA、H&M、CA 等的渗透，

一二类市场饱和度不断提高，品牌竞争加剧。 

我们认为，新兴品牌未来会走“渠道下沉”之路，先抢占区域市场再逐步扩张向全

国。目前，圣捷罗品牌的布局也遵循了这一逻辑，先从报喜鸟的强势地区东北和长江沿

线布局，稳健扩张。根据中国纺织规划研究会的统计，一二类市场约有 5400 万的消费群

体，而三四类市场则约覆盖 2.28 亿人口，其中合计超过 1 亿人以上的在校高中生、在校

大学生和普通打工者构成了主要消费群体。2008 年三四类市场的青春休闲服销售额达到

1500 亿元，预计 2012 年将超过 2600 亿元。 

据我们测算，圣捷罗在 2009 年开店达到 83 家直营店，收入约为 5000 万元，从而

圣捷罗的单店收入约为 60.24 万元，毛利率水平在 35%-40%之间，盈利水平和七匹狼

类似；高于搜于特是因为品牌的定位和结构问题，而较美邦服饰低我们认为是因为前者

专营休闲服饰，产品周转率要快于圣捷罗。 

表 11  国内外休闲服子行业品牌公司盈利能力比较 

品牌公司 店数（家） 单店收入（万元） 单店净利润（万元） 毛利率（%）

GAP 4250 341.79 22.75  37.50 

POLO 631 795.40 64.34  58.23 

H&M 1500 880.40 142.26  61.62 

ZARA 1033 1028.72 123.91  57.09 

美邦服饰 2863 182.24 21.10  44.52 

搜于特 982 27.25 5.51  33.89 

七匹狼 3250 61.16 6.68  38.35 

探路者 629 46.67 7.00  47.89 

思捷环球 12191 223.29 27.97  54.66 

佐丹奴国际 1953 173.38 11.66  51.93 

堡狮龙国际 1361 148.31 5.81  51.70  
注：国外四家公司收入以美元计价，其余为人民币计价，所有数据时间均为 2009 年 
资料来源：wind，海通证券研究所 
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3. 催化因素助推业绩 

3.1 2009、2010 年新开店铺已开始贡献利润 

公司于 09 年 11 月进行了再融资，公开增发 4008 万股，融资 7.81 亿元，计划在

500 个城市中选择部分城市开设 178 家店铺，包括 98 家报喜鸟店和 80 家圣捷罗店，建

立报喜鸟形象中心店 18 家（800 平米）、报喜鸟销售中心店 80 家（300 平米）和圣捷

罗时尚店 80 家（100 平米），建设期为 18 个月。截至 2010 年三季度，公司共有店铺

863 家，较 2009 年新增 115 家，开店步调稳健，到 2010 年上半年公司仍将在店速稳

步提升进程中。我们预计，公司一家新开的直营店一年可以盈利，从而 2009、2010 按

照增发计划新开的店面已经开始贡献利润。  

3.2 圣捷罗可能实现扭亏 

据我们测算，2009 年圣捷罗收入约为 5000 万元，亏损约 1000 万元，约占净利润

6%。我们预计圣捷罗 2010 年全年销售额可以增长 30%-40%，实现盈亏平衡。我们认

为，相比较业内公司来看，用一年多的时间运作一个与主业思路截然不同的子品牌能够

达到盈亏平衡非常难得。虽然目前圣捷罗占比仍然较小，但增速较快，预计经过一段时

间的磨合，前期投入的店面将在 2011 年取得瞩目的单店增长。我们预计圣捷罗在未来

3-5 年将保持较快的外延扩张，门店数量或有望达到 300-400 家，销售占比有望提高至

7%左右；预计该品牌 2010 年全年销售额将增长 30%-40%，并有望扭亏。 

3.3 宝鸟业绩或可恢复增长 

我们预计，未来宝鸟服饰将逐步减少贴牌出口业务，加大国内团购业务的比例，由

于内销的毛利率远高于外销，宝鸟的毛利率将提高。宝鸟 2008 年实现 3070 万净利润超

出预期，2009 年因海外市场需求下滑，宝鸟服装出口加工业务受到一定影响，使全年净

利润下滑到 2308 万亿，下降了 33%。2010 年上半年，宝鸟实现收入和净利润分别为 1.8
亿元，增长 42.1%，我们估算，到 2010 年三季度宝鸟业绩基本与 2009 年水平接近（09
年宝鸟收入 3 亿元，净利润约 2200 万元）。预计 2010 年宝鸟收入增长 30%。 

 
 

4. 盈利预测 

4.1 盈利预测 

我们基于以下假设对报喜鸟分渠道收入和成本做预测： 

（1）店数：根据公司披露的增发招股书开店计划以及公告的开店进度，预计报喜

鸟商务系列开店速度维持在每年 10%，圣捷罗每年开店 100 家，未来 3-5 年圣捷罗和

报喜鸟分别可达到 500 家和 1500 家。 

（2）单店收入：2010-2012 年增速分别为 9%、6%、6%；2008-2009 年公司单

店收入增速分别为 13.74%和 6.5%，基于提价、毛利率提升、直营比例提高等因素，

我们预计 2010 年单店收入增速可回升至 9%；而我们预计，2010 年圣捷罗扭亏会吸

引更多加盟商加入，预计未来加盟渠道规模扩张会进入提速阶段，单店收入增速可能

会有所放缓，假设 2011-2012 单店收入增速 6%。 

（3）宝鸟 2010-2012 年增速假设为 30%、20%、20%； 

（4）产品售价维持每年 5%的增长，带动毛利率提升，从而 2010-2012 年毛利率

分别为 54%、54%、55%。 
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表 12  报喜鸟分渠道收入预测表 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 20111E 2012E

商务系列店铺（家） 559 556 551 585 637 665 732 805 885

YOY - -0.54% -0.90% 6.17% 8.89% 4.40% 10.00% 10.00% 10.00%

时尚系列店铺（家） 0 0  0 0 45 83 183  283 383 

YOY - - - - - 84.44% 120.00% 55.00% 35.00%

合计 559 556  551 585 682 748 915  1088 1268 

YOY  -0.54% -0.90% 6.17% 16.58% 9.68% 22.00% 19.00% 17.00%

单店收入（万元） 52 55  63 80 91 97 106  112 119 

YOY  5.67% 13.02% 27.93% 13.74% 6.50% 9.00% 6.00% 6.00%

宝鸟销售额（万元） - - - - 26940 32389 42106  50527 60632 

YOY   20.23% 30.00% 20.00% 20.00%

主营业务收入（万元） 29300 30795  34490 46846 89056 104944 138794  172422 211280 

YOY 5.10% 12.00% 35.82% 90.10% 17.84% 32.26% 24.23% 22.54%

其他业务收入（万元） 0 0  0 0 4739 4241 5000  3947 2761 

总收入（万元） 29300 30795  34490 46846 93794 109185 143794  176369 214041 

YOY 5.10% 12.00% 35.82% 100.22% 16.41% 31.70% 22.65% 21.36%

毛利率 - 36%  39% 47% 49% 51% 54%  54% 55%  

资料来源：wind，海通证券研究所 

我们预计 2010-2012 年公司的营业收入为 143470 万元、176398 万元和 214076
万元，归属于母公司所有者的净利润分别为 28132 万元、36745 万元和 49325 万元，

全面摊薄 EPS 分别为 0.97 元、1.27 元和 1.70 元，三年增速分别为 52%、30%和 34%，

未来三年 CAGR 为 32.4%。 

4.2 估值和投资建议 

我们认为公司未来业绩的提升可能来源于以下几个方面：（1）宝鸟回暖。公司外

贸与团购系列上海宝鸟公司 2010 年比去年情况好转，前三季度收入和净利润均接近 09
年全年水平（09 年宝鸟收入 3 亿元，净利润约 2200 万元）；（2）时尚系列有望盈亏

平衡。时尚系列经过两年时间培育，2010 年有望扭亏为盈；（3）商务系列品牌提升毛

利率提升。（4）股权激励行权因素。 
目前A股可比公司 2011年平均估值为 28.8倍，基于我们对报喜鸟基本面的看好（内

延毛利率与单店盈利能力提升、外延扩张稳健）、以及近期股价刺激因素，我们给予公

司 2011 年 30 倍 PE 估值，六个月目标价 38.10 元，维持“买入”评级。 
 

表 13  A 股可比品牌服装公司相对估值 

EPS（元） PE（倍）

股票代码 股票简称 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

002154.SZ 报喜鸟 0.97 1.27 1.7 28.2  21.5 16.1 

002029.SZ 七匹狼 0.94  1.24 1.60 32.6  24.7 19.2 

002269.SZ 美邦服饰 0.75  0.93 1.44 41.5  33.5 21.6 

002425.SZ 凯撒股份 0.72  0.94 1.20 58.0  44.4 34.9 

002485.SZ 希努尔 0.72  1.00 1.42 32.7  23.6 16.6 

600233.SZ 大杨创世 0.63  0.76 0.99 21.2  17.7 13.5 

平均   37.2  28.8 21.1  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
注：统计截止日：2011-1-18 
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5. 风险提示 

（1）选址开店以及运营方面的不确定性； 

（2）再融资后的加速扩张和以前的温和扩张模式不同将考验公司的管理控制能力； 

（3）人工成本上升； 

（4）原材料价格上升。 
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财务报表分析和预测 
资产负债表         利润表         

(万元) 2009 2010E 2011E 2012E （万元） 2009 2010E 2011E 2012E

资产         营业收入 109185  143794 176369 214041 

流动资产 147033 169071 188410 211681 减:营业成本 53356  66663 80707 97003 

货币资金 95337 99648 102695 106945    营业税金及附加 1110  1726 2116 2568 

应收账款 12213 16557 20634 25388    销售费用 19275  25883 31746 36387 

预付款项 7886 10230 12585 15335    管理费用 13011  15817 19401 19906 

其他应收款 1496 2942 3667 4512    财务费用 637  -215 -440 641 

存货 30071 39694 48829 59501    资产减值损失 659  1500 500 500

其他流动资产 0 0 0 0 加:投资收益 0  0 0 0

非流动资产 52055 73321 99757 96592 营业利润 21137  32420 42339 57035 

长期股权投资 0 0 0 0 加:营业外收支净额 972  1280 1570 1905 

固定资产 28367 49635 76080 72928 减:所得税 3610  5503 7169 9624 

在建工程 33 33 33 33 净利润 18498  28198 36739 49316 

无形资产 4599 4596 4587 4574     

其他非流动资产 0 0 0 0 应占：   

资产总计 199088 242392 288167 308273 母公司股东 18498  28198 36739 49316 

负债   少数股东权益 0  0 0 0

流动负债 22487 26716 31110 37673     

短期借款 9451 7000 7000 7000 每股收益(基本) 0.64  0.97 1.27 1.7

应付账款 9398 14205 16849 20987           

其他应付款 0 0 0 0 现金流量表         

应交税费 3638 5511 7261 9686 （万元） 2009 2010E 2011E 2012E

其他流动负债 0 0 0 0 经营活动产生的现金流量  17584 23458 27246 34621

非流动负债 1314 1314 1314 1314 投资性活动产生的现金流量 -7664 -7035 -10157 -10248

长期借款 0 0 0 0 筹资活动产生的现金流量  67024 -9956 -4217 -5124

其他非流动负债 1314 1314 1314 1314 现金本期增加或减少 76944 6467 12872 19249

负债合计 39479 28030 32424 38987           

所有者权益   主要财务指标         

股本 28968 29375 29375 29375   2009 2010E 2011E 2012E

资本公积 87306 99641 102756 106847 资产负债率(%) 19.83 11.56 11.25 12.65 

留存收益 43335 85346 123612 133064 净资产收益率(%) 11.59 13.15 14.37 18.31 

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率(%) 51.13 53.64 54.24 54.68 

外币报表折算差额 0 0 0 0 净利润率(%) 16.94 19.61 20.83 23.04 

累计未确认投资损失 0 0 0 0 流动比率 13.65 6.33 6.06 5.62 

所有者权益合计 159609 214362 255743 269286 营业收入增长率(%) 16.41 31.40 22.95 21.36

负债及所有者权益总计 199088 242392 288167 308273 净利润增长率(%) 50.51 52.08 30.62 34.23
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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