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事件描述： 

天相投顾作为国内规模最大的独立证券研究机构，于2007年倡导成立“券商联盟”，基于天相投顾的研究平台

与国内券商进行全方位的、深度的证券研究合作。天相目前作为业内唯一一家全面覆盖中小企业板上市公司的

研究机构，近四年来对中小板上市公司进行了持续的跟踪研究，具备较深厚的研究积累。 

浙商证券地处中国经济发达、民营企业发展最为活跃的浙江省，在中小企业板上市公司研究领域具有无可替代

地缘优势，未来几年浙商证券的研究覆盖地域和市场影响力将会辐射整个长三角地区。 

2008年3月，天相－浙商证券联盟“强强合作”，隆重推出大型系列调研活动－－“走进充满活力的浙江中小板”，

对浙江地区近20家中小企业板上市公司进行联合调研。3月19日，正值公司07年报披露之际，天相－浙商证券

联盟对报喜鸟（002154）进行了实地调研，并与公司高管就公司07年业绩、经营情况，以及未来品牌发展战略

作了深入的交流。 

评论： 

 07年度业绩靓丽。公司是中等规模的西服、衬衫品牌内销民营企业，产品主要包括“报喜鸟”品牌西服、

衬衫等男士系列服饰产品。07年度，公司实现4.68亿元，同比增长35.82％；营业利润1.04亿元，同比增长

87.89％；净利润8,293万元，同比增长96.70％；分配预案为每10股转增10股派1元（含税），按最新股本9600

万股摊薄后每股收益为0.86元，远超过我们0.70元和市场0.63元的盈利预测，业绩大幅超预期。 

 业绩增长主要原因在于单店销售增加及毛利率提升。报告期内，公司小幅扩增店铺34家至585家，销售收

入快速增长主要原因还是单店销售额的增长。同时，随着品牌提升，公司部分产品提价8%-10%，致使公司

07年度综合毛利率达到47%,同比上升近8个百分点。单店销售增加和毛利率提升是公司收入和盈利增长点

主要原因。 

 税收优惠致使业绩锦上添花。公司07年度实现的净利润8,293万元，高于业绩快报披露的7,768万元，主要

原因在于期间公司乡镇企业税收优惠以及计提应计福利费用冲减掉了部分管理费用，此外，投资国产设备

抵免企业所得税获得批准、技术开发费税收优惠等多种因素致使公司07年度实际所得税率仅为17.86%,其中

只有技术开发费税收优惠是可持续的，估计公司08年度实际所得税率在23%左右。 

 收购宝鸟，一举多得。公司发布07年报的同时发布变更部分IPO募集资金投向公告，拟变更年产10万套中

高档西服技改项目和年产60万件中高档衬衫技改项目。原计划用于投资西服和衬衫项目的募集资金9,604

万元加公司自有资金共计12,254万元，用于收购上海宝鸟服饰有限公司80％股权，并于08年3月17日完成对

宝鸟服饰收购的股权转让手续。宝鸟服饰现有年产西服50万套、衬衫40万件产能，并有西服10万套、衬衫

20万件扩产计划，报喜鸟收购宝鸟服饰不仅可达到原募资项目计划的产能扩张需要，还获得了宝鸟服饰团

购业务和网络直销业务的优势和经验，在解决产能瓶颈的同时，实现了品牌零售、商务装团购和网络直销

业态的多样化，可谓一石多得，明智之举。考虑到宝鸟服饰并表因素，我们预计08年公司收入和净利润分
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别达到8.5亿元和1.35亿元。 

 品牌精耕细作，渠道稳步扩张。公司在品牌发展战略中提到，未来将以报喜鸟服饰为突出品牌，进行适当

的业态多样化，配合高级量身定制业务，推出尊贵经典、高贵商务和时尚个性三种Saint Angelo子品牌系

列品牌服饰产品，同时试水BONO品牌的网络直销营销模式，精心打造品牌的差异化以及业态的多样化。至

于营销渠道上，公司预计2010年，各种分公司、营销网点和办事处将稳步扩张到1290家，是目前规模的2倍

左右。 

 营销网络选址变更基本不会影响项目预期收益。报告期内，全国房价高歌猛进，综合权衡运营成本及其他

因素公司两度更改连锁营销网络建设项目的城市选址，此举利于成本费用的控制以及项目的及时推进。公

司原计划选址一线城市，目的是为了打造品牌号召力和美誉度，从而带动二线城市的盈利增长，但不管怎

样，从目前来看，公司主要的盈利还是主要来自于二线城市，一、二线城市营业网点布局的调整短期内对

盈利影响有限。 

 盈利预测及评级。我们暂时维持前期对公司08-09年每股收益分别为1.10元和 1.29元的盈利预测，维持“增

持”投资评级。由于公司变更募资投向转向收购宝鸟服饰，缩短了产能达产周期，使募集资金迅速产生效

益，势必需要调整公司预测，具体的盈利预测调整请关注我们后续推出的调研深度报告。 

 风险提示：1.人民币升值持续、出口退税率再下调预期等因素致使外贸环境趋紧，原材料价格上涨、劳动

力成本上升造成内压，内忧外患的市场环境使纺织服装行业整体不容乐观；2.公司07年末较06年末存货增

加25%，不打折经营策略致使公司存在一定的库存积压风险；3.公司业态多样化过程中存在较多步确定性因

素，尤其是网上直销业务，电子商务平台的运作还处于起步阶段。 

附表 1.公司主营产品产销情况预测。 

产品 项目 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

产能（万件） 30 30 30 30 30+50 30+50+10

产量（万件） 25.90 27.37 23.17 28.5 80 90

外购（万件） 1.08 0.12 0.31 0.5 0 0

销量（万件） 23.98 24.75 27.50 29.00 80.00 90.00

产销率 88.92% 90.05% 117.14% 100.00% 100.00% 100.00%

销售收入（万元） 10,772 11,361 12,798 16,233 47,020 54,485

销售成本（万元） 7,491 7,672 8,555 9,221 27,176 31,491

单位售价（元/件） 449 459 465 560 588 605

上衣 

单位成本（元/件） 312 310 311 324 340 350

产能（万条） 30 30 30 30 30+50 30+50+10

产量（万条） 28.68 27.31 21.76 28.00 80 90

外购（万件） 8.08 12.63 13.32 10.00 0 0

销量（万条） 33.06 34.58 38.98 40.00 80 90

产销率 89.93% 86.59% 111.12% 105.26% 100.00% 100.00%

销售收入（万元） 6,935 7,007 8,050 10,583 22,225 25,753

销售成本（万元） 4,780 4,676 5,055 6,033 12,669 14,680

西裤 

单位售价（元/条） 210 203 206 265 278 286
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单位成本（元/条） 145 135 130 151 158 163

产能（万件） 30 30 30 30 30+40 30+40+20

产量（万件） 0 0 0 0 40 60

外购（万件） 24.42 29.45 30.10 30.00 0 0

销量（万件） 24.42 29.45 30.10 30.00 40 60

产销率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

销售收入（万元） 2,964 3,528 3,730 3,925 5,496 8,656

销售成本（万元） 1,613 1,891 2,009 1,946 2,856 4,498

单位售价（元/件） 121 120 124 131 137 144

衬衫 

单位成本（元/件） 66 64 67 68 71 75

营业收入（万元） 20,671 21,896 24,577 30,742 74,740 88,893
合计 

营业成本（万元） 12,337 12,413 13,677 15,321 39,917 46,246

*注：1公司分产品收入成本预测 08 年考虑了宝鸟服饰的并表因素，09 年考虑了宝鸟服饰的产能扩张因素。 

资料来源：公司公告 天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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