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⚫ 深耕男装行业二十载，中高端男装行业引领者。①公司组建于 1996 年，

2007 年于深交所上市，目前是国内领先的中高端男装集团。公司自有品牌

包括报喜鸟、所罗、恺米切、亨利格兰及东博利尼等，代理了哈吉斯及乐

飞叶等国际品牌，满足中高端男士不同场合下的着装需求，其中 HAZZYS/

报喜鸟/宝鸟为公司主要品牌，2023H1 合计贡献 88.2%的收入。此外，公司

还拥有宝鸟和衣俪特等团购品牌。②2013-2016 年公司处于探索转型期，业

绩低迷。2017 年始公司全面改革，业务聚焦，2018 年确认实控人，公司业

绩快速恢复，2017-2021 年营收/归母净利润 CAGR 为 14.4%/105.7%。2022

年受疫情影响，公司业绩略有波动，营收/归母净利润同比-3.11%/-1.20%至

43.13亿元/4.59亿元。2023年公司业绩快速恢复，2023Q1-3公司实现营业收

入 36.67 亿元，同比+20.71%，实现归母净利润 5.55 亿元，同比+44.39%。

⚫ 哈吉斯品牌：品牌力构筑护城河，渠道发力带来成长。1）HAZZYS 主打轻

奢领域高性价比品牌。选取线上男装羽绒服、针织衫、衬衫、裤装等几个

核心品类的价格带看，HAZZYS/Tommy/Lacoste 价格带接近，比音勒芬及拉

夫劳伦价格带高于其他三个品牌。2023 年随着消费环境恢复及折扣回升，

HAZZYS 均价提升较好，超过 2019 年同期水平。2）适应本土化需求：

HAZZYS 主打英伦风格，同类型的海外品牌以美式风格或法式风格为主。

从版型上看，由于 2011 年报喜鸟已经获得 HAZZYS 的独家商标代理权并于

2012 年进行本土化设计生产，因此风格设计及版型基本以国人的喜好为

主，但 Tommy、Lauph Lauren 及 Lacoste 等国外品牌基本还是以海外总部的

货品为主，本土化程度较低，因此从版型和设计上看，HAZZYS 本土化更

为成功，更能适应中国市场的需求。3）渠道：①从线上各渠道官方旗舰店

粉丝数量看，2023 年 12 月 HAZZYS 粉丝数合计 601 万个，远高于竞品粉

丝数量。②线下门店精细化管理，门店运营质量高。从门店管理角度看，

由于外资品牌主要管理权仍在海外母公司，因此外资品牌对门店的具体运

营管理较弱，但 HAZZYS 作为本土品牌经营管理细致。如 HAZZYS 销售主

管基本以周为单位进行门店视察，外资品牌的门店视察频率多以月为频

次。从店效和坪效方面看，我们测算 2021 年 HAZZYS 直营门店店效超过

350万元，坪效 3.0万元/平米，门店运营质量较高。4）未来成长空间看，随

着中产阶级持续壮大，低线城市消费力提升，购物中心及奥莱渠道增长，

我们认为 HAZZYS 门店仍有翻倍成长空间。

⚫ 报喜鸟品牌：聚焦西装赛道，推出运动西装引领行业潮流。1）产品方面：

报喜鸟坚定突出西装核心品类优势，做深做透西服品类，并从高端产品、

旗舰产品、引流产品三个层面覆盖全年龄段客群。从 1996 年开始，报喜鸟

不断迭代研发，先后推出过新风格西服、挺柔西服、全麻 CEO 西服、清凉

西服等明星产品，同时打造适合婚庆等正式场合着装的礼服产品。除了传

统的经典套西和高级定制西服外，报喜鸟还洞察 90 后、00 后消费者的生活

习惯，开发出能丰富搭配的潮流单西以及适合多种场景并易于打理的轻正

装和运动西装，打破传统西装低频以及功能性消费特点，提升西服消费频

次，引领行业发展。从线上收入占比看，2022 年报喜鸟套装和西装收入占
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比合计达 32.8%，套装及西装品类优势明显。2）品牌形象方面：通过品牌 logo

革新、聘请张若昀为品牌代言人，以及利用梯媒和社交媒体宣传等多种方式，

报喜鸟品牌形象逐渐年轻化，且品牌声量不断提升。公司 2020 年-2023 年 的百

度搜索指数和资讯指数概览仅次于雅戈尔，远高于其他同行（蓝豹、沙驰及威

克多）。3）品牌表现：从男装行业收入表现看，2017-2022 年报喜鸟品牌收入复

合增速跑赢行业。2017-2022年报喜鸟品牌收入复合增速为 6.4%，雅戈尔品牌为

2.3%，九牧王品牌/中国利郎/七匹狼/ 之家主品牌/太平鸟男装收入复合增速

分别为-0.7%/4.8%/0.5%/-1.4%/3.0%。一方面，我们认为西装行业集中度可能呈

现提升趋势，公司作为行业龙头受益，另一方面，公司改革成效显著，单店店

效及线上运营效率有所提升，带动业绩成长。 

⚫ 盈利预测：弱消费背景下，公司表现持续跑赢行业，产品力、渠道力和品牌力

优越性凸显。运动时尚赛道高景气属性明显，对照比音勒芬，HAZZYS 仍有较大

的拓店空间，中长期成长空间确定，品牌势能逐步凸显；商务男装及团购行业

格局不断优化，报喜鸟品牌及宝鸟有望稳健增长；乐飞叶及恺米切等品牌运营

模式逐渐跑通，门店有望持续扩张。预 计 公 司 2023-2025 年 归 母 净 利

润 分 别 为 6.83/7.99/9.42 亿 元 ， 同 比 +48.9%/ +17.1%/+17.8%，对应

2024 年 1 月 17 日收盘价，PE 分别为 13.6X/11.6X/9.9X，维持“买入”评级。

⚫ 风险提示：渠道发展不及预期；存货减值风险；行业格局恶化，折扣加深。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4313 5274 6073 7001 
同比增长 -3.1% 22.3% 15.2% 15.3% 

归母净利润(百万元) 459 683 799 942 
同比增长 -1.2% 48.9% 17.1% 17.8% 

毛利率 62.7% 64.4% 64.6% 64.9% 

ROE 11.7% 15.8% 17.0% 18.4% 

每股收益(元) 0.31 0.47 0.55 0.65 
市盈率 20.3 13.6 11.6 9.9 

：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文 

1、公司简介：历尽千帆，中高端男装龙头奋勇前进  

1.1、报喜鸟：深耕男装行业二十载，构建男装多品牌矩阵 

公司组建于 1996 年， 2007 年于深交所上市，目前发展为国内领先的中高端男装

集团。公司 2015 年确定“一主一副，一纵一横”发展战略，服装主业坚持横向

多品牌发展，投资副业以促进服装主业发展为原则，并纵深构建全品类私人定制

的核心竞争力。品牌端，公司自有或代理了报喜鸟、HAZZYS、宝鸟、恺米切、

乐飞叶等品牌，满足中高端男士不同场合下的着装需求。制造端，2016 年公司

完成智能化生产升级，实现工业 4.0 智能制造在中国服装行业的首次运用，并继

续向全面互联网化迈进，目前公司拥有温州永嘉、上海松江、安徽合肥成立三大

生产基地。 

 

图 1、报喜鸟旗下品牌情况 

 

资料 ：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

随着公司回归主业，捋顺发展战略及发展重点，自 2017 年起，公司经营向好，

营收净利稳步回升。2012 年之前公司发展快速，2007-2012 年营收/归母净利润

CAGR为 36.9%/41.9%。2012-2016年期间随着行业增速放缓，公司进入探索期，

业绩表现不佳，2016 年公司实现亏损 3.87 亿元。2017 年捋顺业务发展路径，业
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绩表现向好。2017-2021 年营收/归母净利润 CAGR 为 14.4%/105.7%。2022 年受

疫情影响，公司业绩略有波动，营收/归母净利润同比-3.11%/-1.20%至 43.13 亿元

/4.59 亿元。自疫情管控政策放开后，公司业绩快速恢复，2023Q1-3 公司实现营

业收入 36.67 亿元，同比+20.71%，实现归母净利润 5.55 亿元，同比+44.39%。 

 

图 2、2017 年始公司营业收入及利润逐渐改善 

 
资料 ：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2、发展历程：聚焦服装主业，改革焕发新生 

初创成长期（1981-2007）：1996 年，报喜鸟服饰集团由浙江报喜鸟制衣有限公司、

浙江纳士制衣有限公司和浙江奥斯特制衣有限公司三家企业合并组建，集团前身

为 1981 年吴志泽先生创办的永嘉县华侨西服厂。2007 年报喜鸟集团联合其创始

人吴志泽、吴真生、陈章银、吴文忠和叶庆对报喜鸟服饰股份有限公司发起上市，

并成功登陆 A 股市场，成为温州第一家上市鞋服类企业。2003 年开始公司加大

对非西服类服装的开拓力度并进行品牌延伸，致力于将报喜鸟拓展为综合服饰品

牌。 

 

快速发展期（2008-2012）：自 2007 年深交所中小板上市以来，公司快速扩张，

并通过收购、代理等方式初步建立品牌矩阵。收入端，营业收入与归母净利润快
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速增长，2007-2012年年复合增长率分别为 37%/42%。品牌端，公司 2008年全资

收购宝鸟公司，2010年收购意大利服饰品牌东博利尼在中国的商标所有权，2011

年与韩国 LG 公司（后更名为 LF 公司）合作，获得 HAZZYS 品牌的十年代理权。

渠道端，2011年启动区域巨人计划，加强对加盟商的扶持，同时重点推进大店建

设，提高单店业绩，盈利能力大幅提升。 

 

探索转型期（2013-2016）：（1）品牌服装行业低迷，公司收入与盈利承压，2013

年出现上市以来首次下滑。2015 年公司投资小鬼网络、仁仁科技、小凌鱼金融、

无锡吉姆、上海乐裁网络等互联网公司，打造多元化布局矩阵。（2）与此同时，

2015 年公司成功部署工业 4.0 智能化生产。品牌方面，公司主品牌报喜鸟、优

势品牌 HAZZYS 在转型期间实行聚焦战略，关闭低效店铺和报喜鸟女装业务。此

外，2015年公司提出“一主一副、一纵一横”的总体发展战略，2014-2016年期

间与意式衬衫品牌恺米切、法国户外休闲品牌乐飞叶签约并获得品牌代理权，与

校服品牌衣俪特开展合作，多品牌矩阵不断扩大。 

 

调整恢复期（2017至今）：2017-2021年公司营业收入与归母净利润恢复增长。为

应对服装零售行业低迷与投资失利，2017 年起给公司实行全面改革，优化公司

管理框架，重新划分四大业务模块，聚焦服装主业的发展，加强对品牌的运营管

理，加快网点拓展并提高单点质量。此外，由于互联网投资业务不断亏损，公司

于 2018-2021 年期间陆续出售了相关资产。2018 年 7 月吴志泽及其一致行动人吴

婷婷、上海金纱成为公司实控人，2021 年公司向吴志泽先生定向增发股票，显

示对公司未来发展的信心。2021 年公司与韩国 LF 公司签约，将继续代理

HAZZYS 品牌。 

 

图 3、公司发展历程 

  

资料 ：公司官网，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2017 年，公司重新划分四大业务板块。其中，报喜鸟本部主要运营自有品牌报
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喜鸟、亨利格兰、专业定制品牌所罗等，凤凰国际本部主要运营国际代理品牌

HAZZYS、恺米切、乐飞叶等。宝鸟本部聚焦于B2B团购定制业务，主要运营自

有品牌宝鸟、校服品牌衣俪特。凤凰销售本部和创投本部则分别负责渠道运营和

对外投资。 

 

表 1、公司四大业务板块 

 

资料 ：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分品牌看，HAZZYS 保持较快增速，报喜鸟、宝鸟及小品牌稳健增长。①受益

于景气的运动时尚潮流，HAZZYS 表现突出，2018-2022 年 HAZZYS 收入复合增

速为 12.88%，2023H1 同比增长 29.6%至 8.58 亿元。②2020 年报喜鸟品牌提出年

轻化转型目标并加强营销，2021 年成效明显，报喜鸟同比+26.3%至 16.12 亿元，

2023H1稳健恢复，同比+14.2%至 8.03亿元。③职业装市场成熟，2018-2022年宝

鸟基本维持个位数稳定增长，2020 年收入同增 38.6%主要系宝鸟生产隔离衣等防

疫物资；2023 年疫后随着定制团购服务增强，叠加公司近几年开拓新客户顺利，

收入增速加快，2023H1同比+23.3%至 5.19 亿元。④公司扎实培育小品牌，2018-

2022年恺米切&乐飞叶&TB收入CAGR为4.93%，2023H1乐飞叶品牌表现亮眼，

同增 55.64%。 

 

图 4、公司各品牌收入情况（单位：亿元）  图 5、公司各品牌收入增速情况 

 

 

 

资料 ：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：报喜鸟品牌收入中包含亨利•格兰品牌的收入；2021 年

及之前宝鸟包含衣俪特校服，2021 年之后衣俪特校服计入其

他 

 资料 ：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：报喜鸟品牌收入中包含亨利•格兰品牌的收入；2021 年

及之前宝鸟包含衣俪特校服，2021 年之后衣俪特校服计入其

他 

 

从收入占比看，HAZZYS 逐渐成为收入主力，宝鸟占比稳中有升。HAZZYS 收
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入占比由 2018 年的 28.1%提升至 2023H1 的 34.7%。宝鸟占比略有提升，由 2018

年的 16.5%提升至 23H1 的 21.0%。恺米切&乐飞叶&TB 收入占比基本稳定在

7.5%~9.5%之间。随着其他品牌成长，报喜鸟收入占比略有下降，由 2018 年的

41.2%下降至 2023H1 的 32.5%。 

 

图 6、公司各个品牌收入占比 

 

资料 ：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司品牌优势确立后，盈利能力稳步提升。2013-2016 年间公司受业务调整及互

联网领域投资亏损影响，毛利率、净利率一路下滑，2017 年起公司重新划分四

大业务模块，当年即摆脱亏损，2017年毛利率/净利率分别为 60.3%/1.0%。随后

盈利水平逐渐恢复，2022 年毛利率/归母净利率达 62.7%/10.6%，较 2017 年提升

2.4pct/9.6pct。2023Q1-3公司毛利率/净利率分别达到64.6%%/15.1%。公司净资产

收益率（加权）也快速回升，2022 年达 11.2%，较 2017 年增长 10.2%。  

 

图 7、2012-2023H1 公司毛利率和净利率  图 8、2012-2023H1 公司 ROE（加权） 

 

 

 

资料 ：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料 ：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.3、股权结构趋于集中，实控人定增显信心 

公司 2018 年确定实控人，业务运营稳定性增强。2018 年以前，公司股权结构较

为分散，无控股股东和实际控制人。2017 年至 2018 年第一大股东吴志泽女儿吴

婷婷多次增持股份，2018年 7月吴婷婷再次增持完成后，公司第一大股东吴志泽

及其一致行动人吴婷婷、上海金纱投资有限公司合计持股比例提升至 20.0%，吴

志泽与一致行动人吴婷婷、上海金纱（吴志泽持有上海金纱 73.50%股权，吴婷

婷持有上海金纱 26.50%股权）成为公司实际控制人。 

 

实控人参与定增彰显对公司长期稳健发展的信心。2022年 1月，公司完成向实控

人定增募资 7.3亿元，实控人持股占比达 38.09%，其中吴志泽持股占比由 10.35%

提升至 25.20%，吴志泽之女直接持股比例为 12.72%，一致行动人上海金纱持股

比例为 0.17%。定增显示出实控人对于公司长期发展的信心，同时进一步提高了

股权结构的集中度和稳定性。 

 

图 9、公司最新股权结构（截至 2023 年 1 月 16 日） 

 

资料 ：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、HAZZYS 品牌：品牌力构筑护城河，渠道发力带来成长 

HAZZYS由韩国LF公司创立于 2000年，定位中高端英伦休闲风。2011年报喜鸟

获得了 HAZZYS 的品牌商标使用许可权，正式运营 HAZZYS。2012 年 HAZZYS

开始组建中国的自主研发团队，遵循韩方季度开发主题，结合国内市场需求进行

自主研发，优化版型以满足国人需求，推进品牌本土化。同时 HAZZYS 借助报

喜鸟渠道资源迅速开店，实现销售收入的快速增长。2021 年，报喜鸟控股及全

资子公司迪美瑞与韩国 LF公司续签了《品牌许可合同》，在原来主要条款基本保

持不变的基础上，新增箱包品类的授权，其中男女装代理权有效期 10 年，箱包
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有效期为 3 年。2022 年 HAZZYS 实现收入 14.16 亿元，同比下降 2.5%，2023H1

实现收入 8.58 亿元，同比增长 29.6%。 

 

图 10、2017-2023H1 HAZZYS 营业收入情况  图 11、HAZZYS 品牌形象图 

 

 

 
资料 ：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料 ：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.1、产品力：产品系列丰富，注重研发品质卓越 

HAZZYS 产品系列多元化，层次丰富。公司核心系列分为 BASIC 商旅系列、

BASIC休闲系列、俱乐部系列及 YOUNG系列满足消费者不同场景的穿着需求。

除基础核心系列外，公司还打造了高尔夫、网球及滑雪系列，以更好满足中高端

人士的运动服装需求。2022 年始公司开设高尔夫门店，开启高尔夫新系列，由

于目前门店较少，高尔夫系列产品主要从韩国 HAZZYS 选品。除此之外，公司

每年会开设不同的主题系列以及进行联名合作，以丰富产品 SKU 及扩大产品影

响力，2023年以来公司分别推出了 ICONIC系列、植物印染系列及 Premium系列

等。品类拓展方面，公司也持续发力。自 2020 年开始公司陆续推出箱包及鞋履

系列，以提升连带率，2022 年 HAZZYS 在杭州银泰百货开出了皮具首店。 

 

图 12、公司核心产品系列情况 

 

资料 ：微信公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 13、公司每年推出不同的运动系列/主题系列/联名系列产品 

 

资料 ：微信公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 14、公司推出的箱包及鞋履产品 

 
资料 ：微信公众号，天猫旗舰店，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

HAZZYS 产品品质优异，面料功能性强，细节处精雕细琢。①公司精选原材料，

多采用 100%精梳纯棉及澳毛等优质原材料。②在面料端也注重功能性，比如使

用双面空气层面料，可有效降低热量散发；部分面料使用 regal 液氨处理，使得

布料光泽、手感柔软奢华、舒适有型。在面料编织手法方面也打造更多穿着体验

感，如使用毛圈布工艺，正面采用平滑针织，手感细腻，内里毛圈感针织，增加

面料厚实度，穿着更加蓬松温暖。③此外，在 logo、立领、腰带、口袋等方面，

HAZZYS 都细致雕琢，以呈现更好的产品。 

 

图 15、公司精心选择原材料/面料，细节处精雕细琢 

 

资料 ：天猫旗舰店，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.2、品牌力：入驻优质渠道及优选代言人，中高端品牌形象稳固 

优质门店建立中高端品牌形象，代言人及品牌大使扩大品牌影响力。HAZZYS

自 2011 年进入中国后，渠道对品牌较为认可，因此能入驻到较多优质商场，如

北京的朝阳区SKP综合店及西单汉光百货店等。公司通过优质门店渠道建立了较

好的品牌形象。随着 HAZZYS 的盈利能力逐渐提升，品牌加大营销力度，2020

年邀请谭松韵担任女装代言人，2022 年邀请张碧晨和陈都灵担任女装代言人，

扩大女装营销力及提升女装销售收入，同时聘请梁洁及高瀚宇为品牌大使。2023

年 HAZZYS 邀请陈都灵及赵又廷成为品牌代言人，由女装代言人升级至品牌代

言人，品牌宣传力度进一步提升。 

 

图 16、HAZZYS 北京门店大多在核心商圈 

 

资料 ：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 17、HAZZYS 的代言人及品牌大使情况 

 

资料 ：微信公众号，天猫旗舰店，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

多维度举办营销活动，品牌声量提升。日常营销活动方面，公司邀请品牌代言人

出席明星店长活动，线下实地宣传当季新品。同时，公司针对一些主题系列还聘

请了代言人及品牌大使进行宣传，如李一桐为 2020 年云朵系列代言人，白宇帆

为 2021 年 HRC 系列代言人，以更好推广当季主题。赛事方面，2018-2020 年公

司联名世界级大满贯赛温网推出产品，顶级赛事助力 HAZZYS 建立中高端品牌

形象。此外，公司不定时赞助区域线下赛事，增强用户粘性，如 2023 年 7 月与
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中国网球巡回赛系列赛企业家联赛进行合作赞助，2022 年 6 月与 BMW 杯高尔夫

球邀请赛进行合作赞助。 

图 18、HAZZYS 明星店长活动及主题系列代言人/品牌大使情况 

 

资料 ：微信公众号，天猫旗舰店，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.3、竞争对手分析：轻奢领域高性价比品牌，风格版型适合国人需求 

主打稀缺英伦风，产品适应国人喜好。HAZZYS 主打英伦风格，同类型的海外

品牌以美式风格或法式风格为主，同时 HAZZYS 产品的色彩和设计相较更加年

轻化。从版型上看，由于 2011 年报喜鸟已经获得 HAZZYS 的独家商标代理权并

于 2012 年进行本土化设计生产，因此风格设计及版型基本以国人的喜好为主，

但 Tommy、Lauph Lauren 及 Lacoste 等国外品牌基本还是以海外总部的货品为主，

本土化程度较低，因此从版型和设计上看，HAZZYS本土化更为成功，更能适应

中国市场的需求。 

图 19、中高端品牌风格对比 

 

资料 ：公司公告，公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 2、中高端品牌对比情况 

品牌名称 产品风格 版型 主要消费客群 起源国家 
品牌成立

时间 
品牌进入中国时间 

HAZZYS 中高端经典英伦风品牌 亚洲人版型 25-40 岁 韩国 2000 年 2007 年 

Tommy 

hilfiger 
酷味十足的美式经典 欧美版型为主 30-45 岁 美国 1985 年 2002-2004 年 

Lacoste 
法式运动休闲，追求优雅

风格和穿着舒适感的平衡 
欧美版型为主 30-45 岁 法国 1933 年 20 世纪 90 年代 

Lauph 

Lauren 
美式复古风 欧美版型为主 30-50 岁 美国 1968 年 20 世纪 90 年代 

Biemlfdlkk 高端时尚运动 中国人版型 30-55 岁 中国 2003 年 2003 年 

资料 ：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从中高端男装线上收入占比前五的品类看，Polo 衫/衬衫/T 恤/羽绒服/夹克为核心

品类，其中每个品牌 Polo衫品类收入占比均在前二，占比在 20%-30%之间，T恤

占比在 10%-15%之间。HAZZYS 羽绒服品类表现较强，收入占比近 20%，外资

品牌及比音勒芬夹克品类表现较强。 

 

表 3、2022 年中高端品牌男装收入占比前五品类情况 

Hazzys Tommy Lacoste Lauph lauren Biemlfdlkk 
羽绒服 20% POLO 衫 21% POLO 衫 28% POLO 衫 26% POLO 衫 29% 

POLO 衫 19% 夹克 12% 夹克 14% 衬衫 15% T 恤 12% 

衬衫 15% T 恤 12% T 恤 13% 夹克 11% 夹克 10% 

T 恤 10% 衬衫 12% 卫衣 12% 针织衫 10% 休闲裤 11% 

休闲裤 8% 羽绒服 10% 羽绒服 12% T 恤 9% 羽绒服 11% 

资料 ：久谦，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

HAZZYS 主打轻奢领域高性价比品牌。①选取男装羽绒服、针织衫、衬衫、裤

装等几个核心品类的价格带看，HAZZYS/Tommy/Lacoste 价格带接近，

Biemlfdlkk及 lauph lauren价格带较高，HAZZYS的羽绒服及针织衫品类价格带较

Tommy 及 Lacoste 宽。②选取各品牌男装核心品类均价对比，2023 年随着消费环

境恢复及折扣回升，HAZZYS 均价提升较好，超过 2019 年同期水平，其中 polo

衫及衬衫两个品类，Tommy< Hazzys<Lacoste<lauph lauren< Biemlfdlkk，羽绒服/

针织衫/T 恤及休闲裤等品类，Tommy< Lacoste< Hazzys< lauph lauren< Biemlfdlkk。 
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图 20、男装部分核心品类天猫价格带对比（单位：元）（2023 年 12 月统计） 

 
资料 ：各品牌天猫旗舰店，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据统计及测算可能有偏差，仅为测算结果 

 

图 21、男装部分核心品类 2019-2023 年天猫均价对比（单位：元） 

 
资料 ：久谦，兴业证券经济与金融研究院整理 
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线上渠道发展良好，行业领先。从线上各渠道官方旗舰店粉丝数量看，2023 年

12 月 HAZZYS 粉丝数合计 601 万个，远高于竞品粉丝数量，其中天猫及京东两

大主力电商平台粉丝数量领先。从线上品牌服饰的销售额看，HAZZYS销售收入

规模也远高于同行。公司线上精细化运营效果较好，本土化运营成功。 

 

图 22、中高端品牌线上平台官方旗舰店粉丝数量情

况（单位：万个）（2023 年 12 月 24 日统计） 

 图 23、中高端品牌线上销售规模（单位：亿元） 

bb 

 

 

资料 ：公司公告，久谦，兴业证券经济与金融研究院整

理 

 资料 ：公司公告，久谦，兴业证券经济与金融研究院整

理 

 

线下门店精细化管理，门店运营质量高。从门店管理角度看，由于外资品牌主要

管理权仍在海外母公司，因此外资品牌对门店的具体运营管理较弱，但HAZZYS

作为本土品牌经营管理细致。如 HAZZYS 销售主管基本以周为单位进行门店视

察，外资品牌的门店视察频率多以月为频次。从店效和坪效方面看，我们测算

2021 年 HAZZYS 直营门店店效超过 350 万元，坪效 3.0 万元/平米，直营门店营

业净利率 18.5%，门店运营质量较高。 

 

表 4、直营门店店效测算及直营门店净利率测算 

 
资料 ：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据统计及测算可能有偏差，仅为测算结果 

 

加盟渠道把控力强，有效辅助加盟商销售。加盟门店管理方面，HAZZYS 加盟

终端系统与总部完全打通，总部可随时掌握加盟商的库存/流水等情况，有效辅

助加盟商进行运营管理。此外 HAZZYS 也设置了加盟销售管理部，分区域对全
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