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证券研究报告 

2015 年 9 月 28 日 

海澜之家   

三季度业绩预告略超预期  

  业绩预览      
 

维持确信买入  

预测 1~9 月盈利同比增长 35~45% 

公司发布 2015 年前三季度业绩预增公告，预计 1~9 月归母净利
同比增长 35~45%，扣非净利同比增长 45~55%。 

由此计算，Q3 单季净利增长 33~75%，略超预期。 

关注要点 

下半年开店有望加速，预计下半年业绩略超上半年。公司主品牌
海澜之家上半年净开店仅净增加 34 家，我们判断下半年开店有望
加快；电商在低基数基础上持续翻倍增长。其他品牌方面，爱居
兔上半年较多门店进行装修，下半年装修的影响减少，预计销售
将有所好转；百衣百顺预计下半年品牌联动店开店数超过 20 家。   

优化供应商队伍。2015 年公司计划培养一批战略供应商，通过输
出管理的类自营模式，帮助供应商提升产品研发、生产及精细化
管理能力。公司 14 年开始降低加盟商分成比例，未来有望用这部
分利润向供应商倾斜，帮助供应商提升设计能力、扩大产能、加
强品质管控，从而最终提升产品性价比。公司目前有 200~300 家
供应商，希望用外贸企业验厂的标准对供应商进行打分评价，对
第一层次的供应商订单倾斜，给予高出 2-3PCT 的毛利率，用于提
升设备、提高员工的福利待遇；第二档次的供应商维持现状，第
三档次的供应商则减量，如果不提升就慢慢淘汰。 

中期来看，公司渠道仍有开拓空间。公司的主力市场江苏省开店
350 家，河南、山东、河北超过 200 家，上海、浙江、安徽超过
100 家，其他省份仅几十家，公司 2015 年将重点拓展华南地区。
长期来看，看好海澜之家在打造国民品牌的战略、较难复制的产
业链打通模式下实现市场份额抢占。 

估值与建议 

暂维持盈利预测不变（等三季报具体披露），2015~16 年 EPS0.72
和 0.95 元，分别对应 35.5%和 32.9%的净利润增速。目前
2015~16 年市盈率分别为 19 倍和 14 倍。 

维持确信买入评级。考虑目前市场整体性调整，下调目标价
16.7%至 17.9 元（对应 25 倍 2015 年市盈率），距离最新收盘
价有 33%的上浮空间。  

风险 

终端售罄率降低的风险；加盟商和供应商持股集中风险。 

 

   

   

  
 

股票代码  600398.SH 

评级   确信买入 

最新收盘价  人民币 13.44 

目标价  人民币 17.90 

    

52 周最高价/最低价  人民币 21.06~9.32 

总市值(亿)  人民币 604 

30 日日均成交额(百万)  人民币 240.18 

发行股数(百万)  4,493 

其中：自由流通股(%)  10 

30日日均成交量(百万股)  16.87 

主营行业  服装  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 8,514 12,338 16,418 21,021 

    增速 44.4% 44.9% 33.1% 28.0% 

归属母公司净利润 1,489 2,375 3,217 4,275 

    增速 56.2% 59.5% 35.5% 32.9% 

每股净利润 0.33 0.53 0.72 0.95 

每股净资产 1.25 1.57 1.90 2.35 

每股股利 0.19 0.38 0.50 0.67 

每股经营现金流 0.54 0.43 0.91 1.15 

市盈率 40.6 25.4 18.8 14.1 

市净率 10.8 8.6 7.1 5.7 

EV/EBITDA 27.4 16.1 10.7 7.9 

股息收益率 1.4% 2.8% 3.7% 5.0% 

平均总资产收益率 11.1% 14.3% 15.7% 17.4% 

平均净资产收益率 30.5% 37.6% 41.3% 44.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 8,514 12,338 16,418 21,021 

  营业成本 5,288 7,417 9,804 12,433 

  营业税金及附加 76 61 82 105 

  营业费用 691 991 1,289 1,598 

  管理费用 581 781 1,018 1,261 

  财务费用 -66 -87 -107 -108 

  其他 -17 -49 -49 -49 

  营业利润 1,928 3,126 4,284 5,683 

  营业外收支 58 101 12 25 

  利润总额 1,986 3,227 4,296 5,708 

  所得税 492 848 1,074 1,427 

  少数股东损益 5 4 5 6 

  归属母公司净利润 1,489 2,375 3,217 4,275 

  EBITDA 2,041 3,307 4,915 6,548 

资产负债表     

  货币资金 4,496 7,086 7,684 8,811 

  应收账款及票据 220 505 671 860 

  预付款项 358 582 774 991 

  存货 4,516 6,086 7,789 9,538 

  其他流动资产 1,628 112 112 112 

  流动资产合计 11,217 14,371 17,032 20,312 

  固定资产及在建工程 2,647 2,778 3,461 3,910 

  无形资产及其他长期资产 801 1,381 1,911 2,441 

  非流动资产合计 3,448 4,159 5,372 6,350 

  资产合计 14,665 18,530 22,404 26,663 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 4,456 6,421 8,399 10,200 

  其他流动负债 1,815 2,205 2,586 3,015 

  流动负债合计 6,271 8,626 10,985 13,214 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 2,740 2,800 2,800 2,800 

  负债合计 9,011 11,426 13,785 16,014 

  股东权益合计 5,595 7,041 8,550 10,574 

  少数股东权益 59 64 69 75 

  负债及股东权益合计 14,665 18,530 22,404 26,663 

现金流量表     

  净利润 1,489 2,375 3,217 4,275 

  折旧和摊销 162 219 690 924 

  营运资本变动 -18 -567 296 76 

  其他 802 -104 -102 -102 

  经营活动现金流 2,435 1,923 4,101 5,173 

  投资活动现金流入 25 1,401 0 0 

  投资活动现金流出 -566 513 -1,903 -1,903 

  投资活动现金流 -566 513 -1,903 -1,903 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 0 107 108 

  其他 -60 -854 -1,707 -2,252 

  筹资活动现金流 -60 -854 -1,600 -2,144 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 1,809 1,583 598 1,127  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 44.4% 44.9% 33.1% 28.0% 

  营业利润 59.4% 62.2% 37.0% 32.7% 

  EBITDA 55.2% 62.1% 48.6% 33.2% 

  净利润 56.2% 59.5% 35.5% 32.9% 

盈利能力     

  毛利率 37.9% 39.9% 40.3% 40.9% 

  营业利润率 22.6% 25.3% 26.1% 27.0% 

  EBITDA 利润率 24.0% 26.8% 29.9% 31.2% 

  净利润率 17.5% 19.2% 19.6% 20.3% 

偿债能力     

  流动比率 1.79 1.67 1.55 1.54 

  速动比率 1.07 0.96 0.84 0.82 

  现金比率 0.72 0.82 0.70 0.67 

  资产负债率 61.4% 61.7% 61.5% 60.1% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 11.1% 14.3% 15.7% 17.4% 

  净资产收益率 30.5% 37.6% 41.3% 44.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.33 0.53 0.72 0.95 

  每股净资产（元） 1.25 1.57 1.90 2.35 

  每股股利（元） 0.19 0.38 0.50 0.67 

  每股经营现金流（元） 0.54 0.43 0.91 1.15 

估值分析     

  市盈率 40.6 25.4 18.8 14.1 

  市净率 10.8 8.6 7.1 5.7 

  EV/EBITDA 27.4 16.1 10.7 7.9 

  股息收益率 1.4% 2.8% 3.7% 5.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
海澜之家是国内商务休闲男装龙头品牌，旗下拥有“海澜之家”、“爱居兔”和“百衣百顺”三个品牌，市场占有率同业第一。公司位
于产业链中下游，定位低价商务男装，加价率显著低于同类型商务品牌，产品价格较竞争对手具有明显优势，高性价比特征非常突出，
形成差异化经营；采取类直营管理保证渠道扁平高效。  
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图表 1: 历史业绩回顾分拆 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部  

图表 2: 历史 P/E 和 P/B Band  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

  

损益表(百万元) 1Q14 2Q14 1H14 3Q14 1-3Q14 4Q14 2014 1Q15 2Q15 1H15 1Q15+/- 2Q15+/- 1H15*+/-

营业收入 2,665 3,018 5,683 2,462 8,145 4,194 12,338 4,584 3,349 7,933 72.0% 11.0% 39.6%

营业成本 -1,649 -1,750 -3,399 -1,495 -4,894 -2,523 -7,417 -2,814 -1,833 -4,647 70.6% 4.7% 36.7%

营业税金及附加 -12 -15 -26 -12 -38 -23 -61 -30 -19 -49 156.4% 30.8% 86.1%

销售费用 -151 -260 -412 -197 -609 -382 -991 -374 -373 -748 147.3% 43.5% 81.7%

管理费用 -159 -201 -360 -241 -602 -179 -781 -285 -129 -414 78.8% -35.6% 15.0%

财务费用 27 19 46 18 65 23 87 36 29 65 34.8% 47.4% 40.1%

资产减值损失 4 -63 -59 25 -34 -16 -50 -3 1 -1 - - -

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

投资净收益 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 - - -

营业利润 724 749 1,473 560 2,033 1,094 3,126 1,116 1,024 2,140 54.1% 36.8% 45.3%

加：营业外收入 138 2 140 35 175 15 190 10 34 44 - - -

减：营业外支出 -4 -6 -10 -59 -69 -20 -89 0 0 -1 - - -

利润总额 858 745 1,603 536 2,139 1,088 3,227 1,126 1,058 2,184 31.2% 42.1% 36.2%

减：所得税 -212 -163 -375 -146 -521 -327 -848 -258 -260 -518 21.6% 59.1% 37.9%

有效税率 24.7% 21.9% 23.4% 27.3% 24.4% 30.0% 26.3% 22.9% 24.6% 23.7% -7.3% 12.0% 1.2%

少数股东损益 -1 1 0 -4 -4 0 -4 0 0 0 - - -

归属于母公司所有者的净利润 645 583 1,228 385 1,613 762 2,375 868 798 1,666 34.6% 36.9% 35.7%

盈利指标 1Q14 2Q14 1H14 3Q14 1-3Q14 4Q14 2014 1Q15 2Q15 1H15 1Q15+/- 2Q15+/- 1H15*+/-

毛利率 38.1% 42.0% 40.2% 39.3% 39.9% 39.8% 39.9% 38.6% 45.3% 41.4% 0.5% 3.3% 1.2%

营业费用率 5.7% 8.6% 7.2% 8.0% 7.5% 9.1% 8.0% 8.2% 11.2% 9.4% 2.5% 2.5% 2.2%

管理费用率 6.0% 6.7% 6.3% 9.8% 7.4% 4.3% 6.3% 6.2% 3.9% 5.2% 0.2% -2.8% -1.1%

营业利润率 27.2% 24.8% 25.9% 22.7% 25.0% 26.1% 25.3% 24.3% 30.6% 27.0% -2.8% 5.8% 1.1%

净利润率 24.2% 19.3% 21.6% 15.6% 19.8% 18.2% 19.2% 18.9% 23.8% 21.0% -5.3% 4.5% -0.6%
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图表 3: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部   注：标黄为已覆盖公司，未标黄的公司采用市场一致预测 

  

 股价 总市值 2014~2016年

本地货币 (百万) 2014A YoY 2015E YoY 2016E YoY 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 净利润CAGR

纺织服装（A股）

休闲 002269.SZ 美邦服饰 5.49 13,868 146          -64% (252)    N/M (153)    N/M 0.06 -0.10 -0.06 95.2 M/M M/M M/M N/M

002563.SZ 森马服饰 10.16 27,229 1,092       21% 1,385   27% 1,753   27% 0.41 0.52 0.65 24.9 19.7 15.5 26.7% 0.7

002503.SZ 搜于特 10.58 10,969 123 -55% 173 40% 207 20% 0.12 0.17 0.20 89.2 63.5 52.9 29.8% 2.1

男装 002029.SZ 七匹狼 9.29 7,020 289 -24% 231 -20% 265 14% 0.38 0.31 0.35 24.3 30.4 26.5 -4.3% N/M

600398.SH 海澜之家 13.44 60,383 2375 59% 3217 35% 4275 33% 0.53 0.72 0.95 25.4 18.8 14.1 34.2% 0.5

600177.SH 雅戈尔 12.27 27,321 3,162 133% 3,681 16% 4,446 21% 1.42 1.65 2.00 8.6 7.4 6.1 18.6% 0.4

002154.SZ 报喜鸟 5.38 6,305 134 -17% 210 57% 256 21% 0.11 0.18 0.22 47.0 30.0 24.7 38.1% 0.8

家纺 002293.SZ 罗莱家纺 14.45 10,141 398          20% 475 19% 577 22% 0.57 0.68 0.82 25.5 21.4 17.6 20.3% 1.1

002327.SZ 富安娜 9.15 7,881 377 20% 405 7% 423 4% 0.44 0.47 0.49 20.8 19.4 18.6 5.8% 3.3

002397.SZ 梦洁家纺 7.47 5,023 148 50% 162 9% 185 15% 0.22 0.24 0.28 33.9 31.1 27.1 11.8% 2.6

户外 300005.SZ 探路者 16.30 8,373 294 18% 337 14% 394 17% 0.57 0.66 0.77 28.5 24.9 21.2 15.8% 1.6

女装 002612.SZ 朗姿股份 28.21 5,642 121          -48% 152      25% 179      18% 0.61 0.76 0.90 46.5 37.2 31.5 21.6% 1.7

纺织 000726.SZ 鲁泰A 11.32 959          -4% 767      -20% 840      10% 1.00 0.80 0.88 11.3 14.1 12.9 -6.4% -2.2

200726.SZ 鲁泰B 9.43 959          -4% 767      -20% 840      10% 1.25 0.97 1.07 7.5 9.7 8.8 -6.4% -1.5

000982.SZ 中银绒业 4.64 8,375 87            -69% 96        10% 120      25% 0.05 0.05 0.07 96.1 87.4 69.8 17.3% 5.0

纺织服装（H股）

内衣 2298.HK 都市丽人 8.26 15,747 425          54% 579      36% 760      31% 0.28 0.37 0.48 29.6 22.5 17.1 33.6% 0.7

鞋类 1880.HK 百丽 6.94 58,534 4,764       8% 4,820   1% 5,085   5% 0.70 0.69 0.73 9.8 10.1 9.5 3.3% 3.0

男装 1234.HK 中国利郎 6.69 8,070 555          8% 634      14% 720      13% 0.57 0.64 0.73 11.6 10.5 9.2 13.9% 0.8

女装 6116.HK 拉夏贝尔 13.56 6,684 503          24% 606      20% 717      18% 1.28 1.49 1.77 10.6 9.1 7.7 19.3% 0.5

运动 2331.HK 李宁 3.27 6,165 -781 N/M 37 N/M 241 551% -0.48 0.02 0.14 N/M 148.1 22.6 N/M N/M

3818.HK 中国动向 1.88 10,408 915 335% 615      -33% 483      -21% 0.21 0.13 0.11 9.1 14.0 17.7 -27.4% N/M

2020.HK 安踏体育 19.86 49,651 1,700       29% 1,979   16% 2,265   14% 0.85 0.96 1.10 23.4 20.8 18.0 15.4% 1.3

纺织 2698.HK 魏桥纺织 3.15 3,762 308 -51% 653 112% 701 7% 0.32 0.66 0.71 9.8 4.8 4.4 50.8% 0.1

2313.HK 申洲国际 39.55 55,330 2,066       15% 2,452   19% 2,838   16% 1.85 2.12 2.47 21.4 18.7 16.0 17.2% 1.1

1382.HK 互太纺织 10.82 15,650 1,075       -4% 1,180   10% 1,280   8% 0.74 0.82 0.88 14.6 13.3 12.2 9.1% 1.5

珠宝及奢侈品（A股）

600612.SH 老凤祥 47.54 940 6% 1154 23% 1422 23% 1.80 2.21 2.72 26.5 21.5 17.5 23.0% 0.9

900905.SH 老凤祥B 4.05 940 6% 1154 23% 1422 23% 0.29 0.34 0.41 14.0 11.9 9.8 23.0% 0.5

002574.SZ 明牌珠宝 22.90 12,091 200          139% 189      -5% 224      19% 0.38 0.36 0.42 60.6 64.0 54.0 5.9% 10.8

002345.SZ 潮宏基 19.58 16,547 221 25% 287 30% 362 26% 0.26 0.34 0.43 75.0 57.7 45.8 28.0% 2.1

600655.SH 豫园商城 16.52 23,745 1,003       2% 1,121   12% 1,303   16% 0.70 0.78 0.91 23.7 21.2 18.2 14.0% 1.5

000026.SZ 飞亚达 9.62 146          12% 166      14% 200      20% 0.37 0.42 0.51 26.0 22.8 18.9 17.1% 1.3

200026.SZ 飞亚达B 7.03 146          12% 166      14% 200      20% 0.46 0.51 0.62 15.2 13.8 11.4 17.1% 0.8

珠宝及奢侈品（H股）

1929.HK 周大福 6.75 67,500 5,456       -25% 5,204   -5% 5,824   12% 0.55 0.52 0.58 12.4 13.0 11.6 3.3% 3.9

0590.HK 六福 19.56 11,523 1,615       -13% 1,550   -4% 1,697   10% 2.74 2.63 2.88 7.1 7.4 6.8 2.5% 2.9

0116.HK 周生生 15.90 10,763 1,082       -11% 1,298   20% 1,216   -6% 1.60 1.92 1.80 9.9 8.3 8.8 6.0% 1.4

0887.HK 英皇珠宝 0.27 1,824 138          -52% -41 -130% 45        -211% 0.02 -0.01 0.01 13.2 -44.6 40.2 -42.7% 1.0

3389.HK 亨得利 1.19 5,688 504          26% 461      -9% 518      12% 0.13 0.12 0.13 9.0 10.2 9.0 1.3% 7.7

0398.HK 东方表行 1.03 588 5              -78% 22        377% 43        100% 0.01 0.04 0.08 130.4 27.3 13.7 208.7% 0.1

PEG子行业 代码 公司
净利润(百万元 报表货币) 每股收益  (当地货币 ) P/E

9,432

20,492

3,468
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中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
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资者及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。
有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。本报告无意也不应，以直接或间接的方式，发送或传递给任何位于新加坡的其他人士。 

本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
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