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相关研究 

《营收下降，费用上涨，净利下降 53%》2014/8/27 

《收入增长因去年年底回收库存后由负转正》
2014/4/27 

《营收同下滑、费用上升，致净利润大幅下降》
2013/10/28 
 

 报告要点 

 事件描述 

报喜鸟（002154）发布公告称，公司拟出资 5,000 万元设立浙江报喜鸟创业投

资有限公司（暂定名，“报喜鸟投资”），开展股权投资业务。主要投资于大时尚

产业，及有助于推动公司品牌服装主营业务转型升级的互联网企业。 

 事件评论 

 投资大时尚产业，获取协同效应收益：当下时尚产业高速发展，涉及的投

资规模相当巨大。而大时尚产业是在人民生活水平日益提高的大背景下应

运而生，衍生出的新的时尚产业，其前景非常广阔。此次报喜鸟设立投资

公司，欲投资其中，有利于公司转型升级进程的快速推进，业务范围拓宽

至大时尚产业和新兴产业，有助于公司产生整合协同效应，获取协同效应

收益。 

 实施实业+投资战略，打造新的利润增长点：公司此次对外投资的目的在

于，在纺织服装行业整体发展放缓、男装行业持续低迷、公司利润率下降

的情况下，实施实业+投资的战略，通过设立投资公司投资于新兴产业，

抢占有效资源，通过参股目标公司并视其发展前景调整投资，最后通过上

市后卖出或转让来实现投资收益，不断储备新的业务，丰富业务线，打造

新的利润增长点，从而实现公司的可持续发展。 

 合作管理，强强联合：报喜鸟集团为公司大股东，同时也是容银投资的控

股股东，此次投资中公司与关联方容银投资约定，由容银投资负责报喜鸟

投资的具体投资项目的管理工作，而公司按照项目向其支付管理费并支付

管理报酬。容银投资作为专业的投资公司，已经有 5 年的投资管理经验，

因此由具有丰富投资项目管理经验的容银投资来进行项目的管理，可以实

现强强联合，更好地实现公司战略。 

 维持“推荐”评级 

公司审时度势，在男装行业低迷的情况下设立投资公司进入新兴产业，涉

足大时尚产业以期获取协同效应，打造新的利润增长点，预期将为企业带

来较大收益。因近年来男装行业整体较弱,估计公司主业业绩不会有太大

变化。我们预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.18、0.27 元，维持”

推荐”。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 2018 2062 2198 2472 货币资金 422 712 862 1023 

营业成本 743 790 824 914 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1275 1272 1374 1558 应收账款 719 912 972 1094 

％营业收入 63.2% 61.7% 62.5% 63.0% 存货 1136 478 487 528 

营业税金及附加 31 32 34 38 预付账款 67 68 71 79 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 1 0 0 0 

销售费用 645 681 703 742 流动资产合计 2346 2170 2393 2724 

％营业收入 32.0% 33.0% 32.0% 30.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 347 351 385 445 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 17.2% 17.0% 17.5% 18.0% 长期股权投资 51 56 61 66

财务费用 -15 54 42 41 投资性房地产 609 609 609 609 

％营业收入 -0.7% 2.6% 1.9% 1.7% 固定资产合计 1217 1117 1016 913 

资产减值损失 49 15 6 12 无形资产 94 93 92 91 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 13 13 13 13 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 152 4 1 3 

营业利润 219 141 205 280 其他非流动资产 105 209 314 418 

％营业收入 10.8% 6.8% 9.3% 11.3% 资产总计 4586 4272 4499 4837 

营业外收支 16 0 0 0 短期贷款 487 0 0 0 

利润总额 234 141 205 280 应付款项 221 226 237 265 

％营业收入 11.6% 6.8% 9.3% 11.3% 预收账款 334 320 341 383 

所得税费用 75 35 51 70 应付职工薪酬 105 76 83 96 

净利润 159 105 154 210 应交税费 -24 80 102 129 

归属于母公司所有者的净
利润 

160.7 108.3 157.7 215.6 
其他流动负债 42 54 66 83 

流动负债合计 1166 755 828 957 

少数股东损益 -1 -3 -4 -6 长期借款 28 28 28 28 

EPS（元/股） 0.27 0.18 0.27 0.37 应付债券 600 600 600 600 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 9 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 158 158 158 158 
经营活动现金流净额 -45 876 239 252 负债合计 1961 1541 1614 1743 
取得投资收益 86 0 0 0 归属于母公司 2622 2730 2888 3103 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 4 1 -3 -9 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2625 2731 2884 3094 

固定资产投资 -42 -41 -42 -45 负债及股东权益 4586 4272 4499 4837 

其他 100 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 58 -46 -47 -50  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.274 0.185 0.269 0.368 

股权融资 10 0 0 0 BVPS 4.47 4.66 4.93 5.30 

银行贷款增加（减少） 118 -487 0 0 PE 38.90 57.73 39.65 29.00 

筹资成本 169 -54 -42 -41 PEG 3.78 5.61 3.86 2.82 

其他 -449 0 0 0 PB 2.38 2.29 2.17 2.01 

筹资活动现金流净额 -151 -541 -42 -41 EV/EBITDA 24.15 18.38 15.38 12.47 

现金净流量 -138 290 151 161 ROE 6.1% 4.0% 5.5% 6.9%
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