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国内品牌西服“领头羊” 

调研目的： 

我们近期调研了报喜鸟，与公司在行业发展前景、公司基本运作方式、近期经

营状况、公司未来重点发展方向等方面进行了沟通。 

投资要点： 

 10 月份销售增速放缓，未来天气转凉有助销售提升。 

公司 9 月份销售增速快，超公司预期，10 月份销售增速放缓。增速放缓主要

受到天气与公司物流中心投入试运营的因素的影响。今年 10 月份，全国大部

分地区天气依然没有转凉，影响了冬季服饰的销售。要看今年冬季的销售情况，

要多关注东北、华北的天气变化。公司新的物流中心，货物分拣系统，投入使

用 1 个月左右，现在为试运行状态，公司估计再花一个月的时间就可以达到比

较稳定的水平，若达到正常水平应该要花 3-6 个月的时间 

 加大经销商扶持力度，应收账款与其他应收款增加。 

公司三季度应收账款增加 89%，为 6.97 亿元，其他应收款增加 279%，为 1.58

亿元。增长原因除了销售收入的增长以外，主要由于公司今年对经销商加大了

扶持力度，支持主要有两种方式： 

第一种，帮助经销商购买店铺，给加盟商贷款支持，贷款比例不超过 50%（体

现在其他应收款）。贷款金额需要加盟商在 3-5 年归还，贷款所购买的店铺必

须在 15 年内都开设报喜鸟装卖店。这样的扶持方式，有利于控制稀缺的店铺

资源与加大经销商的忠诚度。 

第二种支持方式为：货品赊销（这样应收账款就会增加），甚至给部分有能力

的经销商提供 300-500 万的营运资金，这部分贷款一般要求 1-2 年内归还，需

要有抵押，一般要求抵押房产的价值超过贷款的一倍。这样的支持方式，可以

让有能力的经销商在短时间内开大店，扩张规模。 

 不断提升品牌形象，未来仍然存在提价空间 

今年公司服装，提价在 10%以上，而并没有影响到公司服饰的销量，公司认为

提价为品牌形象的提升，并不是直接的成本推动与 CPI 的因素，公司在未来通

过对品牌的打造，将持续提价。公司 3 季度毛利率为 57.81%，公司未来目标

毛利率为 70%左右。 

公司比较重视销售倍率（终端销售价格为成本价格的倍数，它代表着在公司

产业链中，各环节可以分到的利益总额，倍率约高，产业链的价值越高）。公

司今年的倍率达到了 7 倍，明年目标是提高到 7 倍以上，现在一般品牌商倍率

在 5-6 倍，鞋在 4 倍左右。 

 未来公司将加强大店开设，加强渠道控制能力 

公司以后重点为开大店，报喜鸟大店一般指 400 平以上，圣捷罗在 200 平以

上。公司未来目标为，公司大店能覆盖现在所有地级市及以上城市，现在国内

地级市大约有 280 家，外加一二线城市合计 350 个左右，现在公司稳定店铺

有 60-70 个，公司未来目标为，未来 3 年的时间内控制 1/3 的大店资源，以保

证销售网络的稳定，即未来还用控制 50-60 个店铺资源。 
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 会计政策稳健，当期利润增长较实 

公司第三季度预计负债上升为 2.39 亿元，为 1-9 月利润的 96%，据推算

报喜鸟第三季度预计负债计提比例在 27.82%与 37.92%之间，计提比例

是否保守稳健。公司前三季度，资产减值准备计提 4984 万，会计政策稳

健，公司报表反应的当期利润增长较实。 

 估值和投资建议 

我们预计公司 2011-13 年 EPS 分别为为 0.61 元、0.84 元与 1.09 元，对

应的市盈率为 24 倍、17 倍、13 倍。公司 10 月份债券发行获批，公司增

发在筹划中，公司未来实力将不断增强，公司品牌运作能力、管理能力

强，资金实力的壮大，让公司有能力快速扩张与发展，我们首次给予公

司“买入”评级 

 重点关注事项 

股价催化剂：公司店铺面积提高，公司小品牌的成长。 

风险提示：暖冬的出现，抑制公司冬装销售，业绩增长低于预期。 

表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,091.85 1,257.75 1,871.42 2,573.02 3,358.08 

增长率（%） 16.41% 15.19% 48.79% 37.49% 30.51% 
净利润（百万元） 184.98 242.86 357.22 495.05 639.11 

增长率（%） 50.32% 31.16% 47.13% 38.60% 29.10% 
ROE（%） 11.59% 13.03% 18.69% 14.24% 15.37% 
ROA（%） 9.29% 9.42% 10.81% 9.80% 10.81% 

EPS（元） 0.31 0.41 0.61 0.84 1.09 
P/E 46.46 35.39 24.06 17.36 13.45 
P/B 5.39 4.61 4.50 2.47 2.07 

EV/EBITDA 37.73 29.89 16.22 11.74 8.89 

数据来源：湘财证券研究所



 

  

附录(单位:百万元) 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,091.85 1,257.7

5 

1,871.42 2,573.02 3,358.08 经营性现金净流量 175.84 300.32 15.07 234.27 400.51 

减:营业成本 880.48 975.09 1,422.73 1,937.34 2,516.23 投资性现金净流量 -76.64 -755.51 -205.88 -270.23 -387.71 

营业税金及附加 11.10 16.57 18.71 25.73 33.58 筹资性现金净流量 670.24 17.79 333.61 951.58 -191.62 

营业费用 192.75 207.83 330.30 470.87 618.26 现金流量净额 769.44 -437.40 142.80 915.63 -178.83 

管理费用 130.11 164.40 250.89 356.49 488.70 成长性指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

财务费用 6.37 -6.44 26.88 24.33 27.97 营业收入增长率 16.41% 15.19% 48.79% 37.49% 30.51% 

 资产减值损失 6.59 16.57 9.94 4.97 4.48 经营利润增长率 26.44% 33.73% 58.74% 41.68% 32.43% 

加:投资收益 0 0 0 0 0 净利润增长率 50.32% 31.16% 47.13% 38.60% 29.10% 

公允价值变动损益

益 

0 0 0 0 0 EBIT 增长率 31.08% 26.27% 65.59% 38.78% 31.79% 

 其他经营性损益 0 0 0 0 0 EBITDA 增长率 31.07% 26.25% 84.22% 38.25% 32.05% 

营业利润 211.37 282.66 448.69 635.68 841.85 NOPLAT 增长率 40.97% 32.16% 54.96% 38.13% 29.04% 

加:其他非经营性损益 9.72 10.99 0.00 0.00 0.00 经营效率指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

利润总额 221.08 293.65 448.69 635.68 841.85 销售毛利率 51.13% 54.19% 58.00% 59.00% 60.00% 

减: 所得税 36.10 51.03 91.73 140.94 203.12 销售净利率 16.94% 19.31% 19.09% 19.24% 19.03% 

净利润 184.98 242.63 356.96 494.74 638.73 三费/营业收入 30.15% 29.08% 32.49% 33.10% 33.80% 

减:少数股东损益 0.00 -0.23 -0.26 -0.31 -0.38 ROE 11.59% 13.03% 18.69% 14.24% 15.37% 

归母公司股东净利润 184.98 242.86 357.22 495.05 639.11 ROA 9.29% 9.42% 10.81% 9.80% 10.81% 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 存货周转率 177.43

% 

160.04

% 

152.74

% 

157.07

% 

153.85

% 货币资金 953.37 519.40 643.68 1,559.30 1,380.48 应收账款周转率 894.04

% 

476.34

% 

333.33

% 

333.33

% 

400.00% 

应收和预付款项 200.98 751.89 1,088.89 1,443.52 1,695.16 固定资产周转率 384.91

% 

303.25

% 

337.42

% 

348.11% 326.81% 

存货 300.71 360.01 514.60 671.62 873.10 总资产周转率 54.84% 48.78% 56.62% 50.95% 56.81% 

其他流动资产 14.96 54.76 82.14 65.71 85.42 偿债能力指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产负债率 19.83% 27.70% 42.16% 31.14% 29.67% 

投资性房地产 10.95 6.88 6.54 8.36 9.03 流动比率 385.18

% 

289.07

% 

201.58

% 

450.72

% 

410.48% 

固定资产和在建工程 283.67 414.75 554.63 739.15 1,027.53 速动比率 306.38

% 

227.35

% 

157.05

% 

369.79

% 

321.64% 

无形资产和开发支出 45.99 44.19 63.73 86.16 100.56 现金比率 47.89% 20.14% 19.47% 30.88% 23.35% 

其他非流动资产 179.94 426.77 351.12 475.81 740.23 经营性现金/流动负债 46.07% 51.49% 1.30% 28.23% 40.75% 

资产总计 1,990.88 2,578.6

7 

3,305.34 5,049.64 5,911.51       

短期借款 94.51 95.00 500.00 0.00 0.00 估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

应付和预收款项 216.57 350.59 473.43 633.14 800.34 EPS 0.31 0.41 0.61 0.84 1.09 

长期借款 0.00 0.00 0.00 600.00 600.00 PE 46.46 35.39 24.06 17.36 13.45 

其他负债 83.72 268.58 420.19 339.53 353.89 PB 5.39 4.61 4.50 2.47 2.07 

负债合计 394.79 714.17 1,393.62 1,572.67 1,754.22 PS 7.87 6.83 4.59 3.34 2.56 

股本 289.68 293.75 293.75 343.75 343.75 PCF 48.88 28.62 570.48 36.69 21.46 

资本公积 873.06 800.51 800.51 800.51 800.51 EV/EBIT 37.79 29.93 18.07 13.02 9.88 

留存收益 380.89 557.52 566.12 580.13 1,192.76 EV/EBITDA 37.73 29.89 16.22 11.74 8.89 

归属母公司股东权益 1,596.10 1,850.0

3 

1,911.71 3,457.87 4,134.37 EV/NOPLAT 49.04 37.11 23.94 17.33 13.43 

少数股东权益 0.00 14.47 17.36 19.09 22.91 EV/IC 46.46 35.39 24.06 17.36 13.45 

股东权益合计 1,596.10 1,864.5

0 

1,911.71 3,476.97 4,157.28 EV/SALES 7.87 6.83 4.59 3.34 2.56 

负债和股东权益合计 1,990.88 2,578.6

7 

3,305.34 5,049.64 5,911.51       
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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