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研究报告-公司调研简报 增持（首次）

报告关键要素: 

    公司定位于中高档商务男装，上半年经营业绩保持快速增长。在消费升级、个性化需求以及西服时

尚化的背景下，商务男装行业正在迎来需求回归的时代。公司未来将在精细化管理和内生增长的基础上，

大力进行外延扩张，提高报喜鸟和圣捷罗品牌的开店速度，实施多品牌战略，以实现规模和毛利率的双

轮驱动。我们看好公司未来的发展前景，目前估值相对合理，给予“增持”评级。 

事件:近日，我们参加了报喜鸟在上海的投资者见面会，与公司董秘方小波先生进行了交流。 

调研内容:  

 公司上半年业绩大幅增长的主要原因。 

 公司的定价策略以及产品提价对销售量的影响。 

 报喜鸟和圣捷罗两大品牌未来三年门店扩张情况以及开店的重点区域。 

 各品牌未来的发展策略以及目前外购品牌的进展。 

 对近期公司大股东减持的看法。 

 调研结论:  

 公司简介：公司定位于中高档商务男装，主营业务为西服、衬衫等男士系列服饰产品的生产和销售。

其中，西服和部分衬衫为自主生产，其他服饰、配件（包括T恤、夹克衫、羊毛衫、皮衣、领带、

皮带、皮包）等均为外包生产。西服和衬衫两类产品占总营业收入的70%左右。 

图1：2010年产品收入构成 

 

资料来源：公司公告 万联证券研究所 
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公司产品品牌主要分两类，自主品牌和外购品牌。自主品牌主要是报喜鸟、圣捷罗和宝鸟三大品牌。

报喜鸟品牌产品系列细分为商务、经典、新锐、皮鞋、皮具、女装、内衣和运动八大系列。宝鸟品

牌产品系列细分为BONO团购、CARL BONO、BONO TAILOR、E-BONO。其中，报喜鸟品牌是公司的主导

品牌，2011年上半年收入占比为75%-80%，净利润占比90%。外购品牌包括：比路特（定位中低端时

尚运动品牌）；融苑时装（代理日韩风格国际品牌休闲服饰）；名欧（代理法兰斯顿品牌，定位中高

档商务休闲品牌）；欧爵（代理巴达萨利品牌，定位高档商务休闲品牌）。 

图2：报喜鸟品牌业务结构 

资料来源：公司公告 万联证券研究所 
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 公司2011年上半年经营业绩保持快速增长：公司上半年实现营业收入7.33亿元，同比增长56.52%；

实现归属上市公司股东的净利润9265万元，同比增长65.02%。公司预计2011年1-9月份净利润同比

增长40%-60%。业绩大幅增长的主要原因在于报喜鸟品牌业务的毛利率与规模双轮驱动策略初显成

效，品牌价值提升，通过产品提价逐步提高毛利率，大力开拓销售网点以及大店的开业实现收入的

快速增长；通过精细化管理，对费用率控制有效；直营体系的巩固和提升效果显著；提前发出部分

货品。 

图3：营业收入和净利润                               图4：毛利率 

 

资料来源：WIND 万联证券研究所                      资料来源：WIND 万联证券研究所 

 未来公司增长的两大驱动力：公司未来将继续坚持“以市场为导向，以顾客为核心”的经营理念，实

现增长模式由以毛利率驱动为主向规模和毛利率双轮驱动转变。规模扩张主要是指渠道扩张和多品

牌经营两部分。 
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 精细化管理，提升毛利率，保证单店质量稳步增长：公司通过广告宣传提高品牌知名度，引入职业

经理人团队，加大产品设计，提高品牌附加值，整合终端网络渠道资源，提升终端网点形象，提高

单店业绩，依靠精细化管理实现内生性增长。公司具有独特的VIP客户服务模式，很大程度上保证

了收入的稳定性。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。目前有

效VIP 客户近9万人左右，收入占比约40%。在价格策略上，公司坚持“全国统一价、永不打折”的

理念，通过塑造品牌内涵来定价，与成本关联度不高。公司对店面形象、货柜摆设、广告宣传、VIP

服务、信息化系统和物流配送等方面大力投入，为产品提价构成有力支撑。每年提价幅度均在

5%-10%，今年上半年提价幅度在10%以上。从销售数据来看，由于消费者认可提价，产品提价并没

有对销售量造成冲击，公司销售收入仍在上升，今年公司的客单价创造出19.8万元的最高值。从今

年下半年到明年上半年，公司产品提价的趋势将会依然保持。从目前进行的2012年订货会来看，明

年春夏产品提价幅度仍大于10%。 

 大力进行渠道扩张，主要指报喜鸟和圣捷罗两大品牌：2011年上半年，报喜鸟品牌门店数量为759

家，未来开店数量将保持在12-15%的增长速度；圣捷罗品牌门店数量为172家，年底将会达到200多

家，2011年预备开80-100家店，由于基数较小，近两年内将以每年100家店的速度扩张。未来开店

将以二线城市为主，三线为辅。一线城市树形象，二线城市做业绩，三线城市试探性开店，四线城

市未来2-3年无开店计划。从具体区域上来看，东北地区将加大二线城市开店密度、发展三线城市，

华北和西北地区将铺满二线城市，西南地区引进大代理商，中南地区做总代，华东地区小店整合为

大店，华南地区不做重点。截至2010年底，报喜鸟总门店数为856家，而同类上市公司七匹狼、九

牧王和雅戈尔相比，报喜鸟门店数量还不足其三分之一，因此，未来门店数量的扩张空间较大。 

图5：公司渠道扩张情况                              图6：与其他男装公司渠道对比情况 

 

资料来源：公司公告 万联证券研究所                   资料来源：公司公告 万联证券研究所 

 多品牌经营培育新的利润增长点：多品牌经营，一方面可以规避单一品牌经营波动对业绩的影响，

提高公司经营效率，另一方面可以不断迎合客户的个性化需求，拓展客户群。未来公司将在做好报

喜鸟、圣捷罗和宝鸟品牌的基础上，发展外购品牌，打造综合性服饰集团。报喜鸟品牌业务继续实

施毛利率提升与规模扩张双轮驱动策略，通过提升品牌内涵实现产品提价，通过产品系列化、区域

巨人计划、大店策略、精细化管理、市场整合等实现快速扩张。圣捷罗品牌目前规模较小，公司将

进一步明确品牌风格定位，开设形象店以提升品牌形象，加强区域代理商建设，依靠渠道下沉快速

占领市场，预计销售收入有望保持年均30%的增长。宝鸟品牌将继续做大国内团购业务，在合理控

制成本的基础上，提高接单单价，强化大订单的比重，扩大高附加值的附件产品比重，并积极推进

电子商务平台。随着市场的回暖，预计宝鸟收入未来有望保持年均15%-20%的增长。公司目前通过
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收购和参股，获得一些新品牌的代理权和经营权，未来公司将继续这一进程，加快品牌推广进度，

积极培育新品牌，发挥品牌间协同效应，为公司培育新的利润增长点。预计外购品牌有望于近两年

开始贡献业绩。 

 盈利预测与投资建议：在消费升级、个性化需求以及西服时尚化的背景下，商务男装行业正在迎来

需求回归的时代。公司在精细化管理和内生增长的基础上，大力进行外延扩张，提高报喜鸟和圣捷

罗品牌的开店速度，实施多品牌战略，以实现规模和毛利率的双轮驱动。我们看好公司未来的发展

前景，预计2011年和2012年EPS为0.58元和0.76元，对应PE为24倍和19倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：未来公司大股东解禁压力；多品牌经营加大公司管理难度。 

        盈利预测 

 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业收入（亿元） 10.92 12.58 16.36 20.45 

增长比率（%） 16 15 30 25 

净利润（亿元） 1.85 2.43 3.41 4.47 

增长比率（%） 51 31 40 30 

每股收益（元） 0.32 0.41 0.58 0.76 

市盈率（倍） 44 35 24 19 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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