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2017 年 04 月 28 日 海澜之家 (600398) 

 ——净利润稳步增长，发力购物中心店，未来业绩回暖可期 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
   

买入（维持） 
投资要点： 

 2017 年一季度业绩增长平稳，净利润同比增长 5.5%，业绩符合预期。1）公司 17 年一季度

营收 51.6 亿元，同比增长 0.6%，归母净利润 10.1 亿元，同比增长 5.5%，扣非净利润 10 亿

元，同比增长 8.4%，EPS 为 0.22 元。公司业绩自 15 年四季度调整以来不断向好，今年将看

到业绩逐季回暖提升。 

 毛利率稳定，净利率增长，期间费用控制良好，资产质量有待改善。1）公司 17 年 Q1 毛利

率保持稳定，微增 0.1pct 至 39.1%，销售费用率下降 1.4pct 至 7%，预计全年广告费用不超

过 16 年，管理费用率下降 0.8pct 至 4.9%，综合以上影响净利率小幅增长 1.2pct 至 19.6%。

2）由于一季度销售端略受影响以及新增门店导致备货数量增加，公司 17Q1 存货较去年末增

加 6.6 亿元至 92.9 亿元，应收账款较去年末减少 0.3 亿元至 6.2 亿元；同时公司计提政策

更趋严谨，一季度计提资产减值损失 8506 万元，净增 6346 万元，降低了未来的经营风险。

17 年 Q1 经营性现金流净额下降 77.7%至 1.7 亿元，主要是采购金额增加所致。 

 主品牌海澜之家收入稳健，爱居兔维持高增速，海一家明确定位尾货清理，未来新品牌试水

市场。1）海澜之家主品牌收入平稳，4月开始逐渐回升：17 年 Q1 海澜之家主品牌收入微降

0.6%至 43.7 亿元，门店数净增 68 家至 4305 家（含购物中心店 27 家），连续营业 12 个月

以上门店单店收入下降 10%，主要由于加密店导致顾客分流以及一季度天气影响，4 月开始

终端零售逐步回暖，当月主品牌销售增幅达 8%。2）爱居兔持续高增长，开拓女装市场：17

年 Q1爱居兔品牌收入增长 55.3%至 2亿元，门店数净增 71家至 701家，单店收入增加超 20%，

增速喜人，计划年内门店数达千家。3）海一家明确转型，定位清货渠道：17 年 Q1 海一家品

牌收入下降 3.1%至 1.2 亿元，门店数净关 37 家至 339 家，不断淘汰低效门店，同时公司明

确定位其为尾货清销渠道，对公司所有品牌尾货进行折价销售。4）不断研发新品牌，探索

市场需求：公司预计 17 年下半年起将陆续推出轻商务、潮牌、家居、童装等各类新品牌试

水市场，增强品牌时尚度，打造多元化品牌矩阵。 

 大举拓展购物中心店，电商业务保持平稳。1）购物中心店比例不断上升，海外店即将落地：

17 年 Q1 门店总数净增 102 家至 5345 家，其中购物中心店已达 380 家，未来新增门店接近一

半会是购物中心店，且比重将不断提升；预计首家海外店 6月将落户马来西亚，逐步进军海

外市场。2）线上销售平稳上升：17Q1 线上收入增长 3%至 1.4 亿元，收入占比达 2.7%。3）

融合渠道优势，尝试场景金融：公司拟出资 4500 万元（占比 7.5%）与江苏银行、凯基银行

及二三四五共同发起设立消费金融公司，实现场景与牌照的优势互补，打造消费场景生态圈。 

 公司增长稳健，估值低，账上现金充裕，存在外延并购预期，推动公司成为多品牌管理集团，

维持“买入”评级。16 年大幅开店，预计新店业绩将于 17 年逐渐释放，且在“新零售”业

态下回归实体销售，预计未来业绩恢复双位数增长可期。公司账上现金 91 亿元，存在并购

预期。考虑到终端消费持续低迷，我们维持公司盈利预测 17-19 年 EPS 为 0.77/0.87/0.98

元，对应 PE 分别为 14/12/11 倍，维持“买入”评级。 

 

市场数据： 2017 年 04月 27 日 

收盘价（元） 10.44 
一年内最高/最低（元） 12.6/10.06 
市净率 1.2 
息率（分红/股价） 4.69 
流通 A 股市值（百万元） 46904 
上证指数/深证成指 3152.19 / 10229.19   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 03月 31 日 

每股净资产（元） 8.6 
资产负债率% 58.53 
总股本/流通 A 股（百万） 4493/4493 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《海澜之家（600398）点评：低估值高分红，

资产质量改善，积极探索多品牌新增长点》 

2017/03/13 

《海澜之家（600398）点评：三季报是低点，

2016 年四季度有望成为公司业绩拐点》 

2016/10/31 

  

证券分析师 
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wanglp@swsresearch.com 

研究支持 
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tangsy@swsresearch.com 

联系人 
唐宋媛 
(8621)23297818×7417 
tangsy@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 17,000 5,159 19,240 21,591 24,243 

同比增长率（%） 7.39 0.55 13.18 12.22 12.28 

净利润（百万元） 3,123 1,010 3,475 3,892 4,392 

同比增长率（%） 5.74 5.47 11.28 12.00 12.85 

每股收益（元/股） 0.70 0.22 0.77 0.87 0.98 

毛利率（%） 39.0 39.1 39.3 39.4 39.4 

ROE（%） 31.1 9.1 25.9 22.5 20.3 

市盈率 15  14 12 11    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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图 1：17 年 Q1 营业收入 51.6 亿元，同比增长 0.6%  图 2：17 年 Q1 归母净利润 10.1 亿元，同比增长 5.5% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：17 年 Q1 毛利率 39.1%，净利率 19.6%  图 4：17 年 Q1 销售费用率 7%，管理费用率 4.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 1：公司各品牌营业情况 

  海澜之家 爱居兔 

  2014 2015 2016 2017Q1 2014 2015 2016 2017Q1 

营业收入(亿元) 101.3  128.7  140.3  43.7  3.0  3.1  5.1  2.0  

YOY(pct)   27.2  9.0  -0.6   0.7  67.2  55.3  

毛利率(%) 40.6  41.4  39.9  39.9  27.4  11.2  19.2  25.9  

YOY(pct)   0.8  -1.5  0   -16.2  8.0  5.2  

门店数 3,348  3,517  4,237  4,305  269  306  630  701  

资料来源：Wind，申万宏源研究  
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表 2：海澜之家利润表                                                               单位：百万元，元 

利润表             2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

              2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入             1,368  7,150  12,338  15,830  17,000  19,240  21,591  24,243  

二、营业总成本             1,229  5,401  9,213  11,896  12,968  14,600  16,387  18,354  

其中：营业成本             867  4,518  7,417  9,455  10,371  11,677  13,074  14,685  

营业税金及附加             18  56  61  90  133  150  169  189  

销售费用             186  486  991  1,347  1,423  1,616  1,814  2,012  

管理费用             179  376  781  967  973  1,097  1,231  1,358  

财务费用              (21) (50) (87) (100) (121) (100) (70) (70) 

资产减值损失             1  17  50  137  188  160  170  180  

加：公允价值变动收

益 
            0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益             1  0  1  2  40  5  5  5  

三、营业利润             140  1,749  3,126  3,937  4,072  4,645  5,209  5,894  

加：营业外收入             2  76  190  61  42  50  50  40  

减：营业外支出             8  10  89  4  9  0  0  0  

四、利润总额             133  1,815  3,227  3,994  4,105  4,695  5,259  5,934  

减：所得税             26  464  848  1,040  982  1,219  1,366  1,542  

五、净利润             107  1,351  2,379  2,954  3,123  3,475  3,893  4,393  

少数股东损益             3  0  4  1  0  1  1  1  

归属于母公司所有者的净利

润 
        105  1,351  2,375  2,953  3,123  3,475  3,892  4,392  

六、基本每股收益             0.16  0.22  0.54  0.66  0.70  0.77  0.87  0.98  

全面摊薄每股收益             0.02  0.30  0.53  0.66  0.70  0.77  0.87  0.98  

资料来源：申万宏源研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 
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