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汇兑净损失减少带来业绩高增

长，2017 年弹性主要来自于产

品价格提升 
买入（上调） 
 

 事件：  

公司公布 2017 一季报，实现营业收入 51.58 亿元，同比增长

0.55%；毛利率 39.06%，同比上升 0.33pp；扣非净利润 10.01 亿元，

同比增长 8.41%。 

主要观点： 

 主品牌海澜之家：终端销售承压，同店下滑致终端收入仅呈

现微降。 

主品牌海澜之家一季度新开/关闭/净增 132/64/68 家，目前门

店总数在 4305 家，年内计划净开店 300-400 家。主品牌一季度同

店同比降 10%+，主要由于：1）2017 年春节较上一年提前，致节

前销售旺季缩短；2）主品牌 2016 年渠道净增 720 家，对已有门

店形成分流。4 月天气转暖以来终端销售已有回暖，预计同店数据

在 2 季度将有所改善。财务方面，主品牌一季度实现 43.74 亿元收

入，同比下滑 0.6%，毛利率 39.85%，减少 0.02pp。  

 

 爱居兔品牌增速迅猛，海一家逐渐淡化品牌运营，专注尾货

处理。 

爱居兔品牌一季度新开/关闭/净增渠道 80/9/71 家，计划年底

门店总数增加至 1000 家。一季度同店增长超过 20%，贡献收入 1.97

亿元，同比增 55.25%，毛利率增加 5.18pp 至 25.89%，未来毛利

率仍有上升空间。海一家方面，公司计划逐渐淡化品牌运营、定

位其为海澜之家、爱居兔品牌的尾货处理渠道，一季度门店净减

少 37 家，贡献收入在 1.2 亿左右。圣凯诺方面，一季度收入同比

增 4.88%至 2.98 亿元，毛利率水平在 51.01%。 

 

 费用控制优化明显，带来净利润同比上行。 

公司一季度销售费用同比降 16.11%至 3.61 亿元；管理费用下

降 6.67%至 2.54 亿元；另由于本期有长期承兑保证金到期，利息

收入大幅增加背景下财务费用进一步降低，以上致一季度控费效

果非常突出，故虽资产减值损失较去年同期增 6300 万元至 8505

万元（本期存货较期初增加 6.6 亿元至 92.90 亿元，同时存货减值

计提政策较之前更为审慎），公司归母净利润仍增长 5.49%至 10.10

亿元。 
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市场数据 

收盘价（元） 9.44 

一年最低价/最高价 12.04/9.46 

市净率 4.20 

流通 A 股市值（百万元）   42412 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.25 

资产负债率（%） 56.16 

总股本（百万股） 4493 

流通 A 股（百万股） 4493 

 
 

 相关研究 

海澜之家：主品牌实现两位数增长，

库存情况有所改善     2016-8-23 
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表：海澜之家季度经营数据 

 
2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 4,584.39  3,348.51  3,391.78  4,505.42  5,130.54  3,631.97  3,304.83  4,932.24  5,158.95  

YOY 71.99% 10.95% 37.79% 7.44% 11.91% 8.47% -2.56% 9.47% 0.55% 

毛利率 38.62% 45.27% 36.08% 41.40% 38.73% 43.77% 37.51% 36.73% 39.06% 

同比增减 0.49% 3.26% -3.19% 1.56% 0.12% -1.50% 1.43% -4.67% 0.33% 

期间费用率 13.59% 14.16% 10.56% 16.82% 13.23% 12.64% 13.72% 13.87% 10.71% 

其中：销售费用率 8.17% 11.15% 3.82% 10.42% 8.39% 8.55% 6.27% 9.62% 7.00% 

管理费用率 6.21% 3.86% 7.28% 6.78% 5.31% 5.05% 8.01% 5.12% 4.93% 

财务费用率 -0.78% -0.86% -0.54% -0.39% -0.48% -0.96% -0.56% -0.87% -1.23% 

归母净利润（百万元） 867.92  797.95  623.70  663.56  957.62  815.22  641.59  708.22  1,010.00  

YOY 34.56% 36.93% 61.91% -12.89% 10.34% 2.16% 2.87% 6.73% 5.47% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

 年初各项规划逐渐落地，新业务发展值得关注。 

1）公司海外店开设如期进行，5、6 月期间首个海外门店将在马来西亚落地；2）下半

年新品牌孵化如期进行中，预计 8-10 月陆续有新品牌出现，包括轻商务（男装）、潮牌（男

装）、家居馆（类似 zara home）、童装（在爱居兔旗下推出）都会有试点，下半年陆续推

出，希望通过试点获得消费者反馈，以更加明确公司新品牌孵化的方向；3）为了加强研发，

公司正在迅速推进在上海设立研发基地，利于吸引相对高层次的开发团队；4）并购案原计

划推进中，仍在寻找合适海外及国内并购标的。 

 

 盈利预测与投资建议： 

我们认为在延续毛利率相对稳定同时有效控费的背景下，公司 17 年业绩仍能保持 10%

增长，预计 2017 年净利润达到 34.4 亿水平，对应现有 469 亿市值 PE 为 13.6 倍，我们预测

公司 2017/2018/2019 EPS 分别为 0.78/0.84/0.88 元/股，对应当前 424 亿市值 PE 分别为

12.4/11.3/10.7 倍，基于其在消费股中低估值，上调至“买入”评级 

风险提示：终端销售不及预期，同店恢复不及预期 
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财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 18753.1  22143.4  25448.2  27517.8   营业收入 16999.6  19435.1  21244.6  22536.9  

  现金 8858.4  9640.6  13806.0  13837.2   营业成本 10371.4  12042.2  13191.0  14040.6  

  应收款项 660.7  779.0  738.5  815.8   营业税金及附加 132.9  119.9  139.5  154.4  

  存货 8632.1  10814.8  10200.5  11852.5   销售费用 1422.9  1554.8  1699.6  1803.0  

  其他 33.8  40.0  34.2  36.0   管理费用 973.3  1068.9  1168.5  1239.5  

非流动资产 5623.7  5442.4  5529.9  5584.1   财务费用 (120.9) (96.4) (138.1) (138.4) 

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0   投资净收益 40.3  30.0  30.0  30.0  

  固定资产 2904.1  3059.6  3343.9  3536.5   其他 107.3  140.0  144.2  173.0  

  无形资产 450.4  438.8  433.3  427.1   营业利润 4072.4  4575.6  5009.8  5234.7  

  其他 2269.2  1944.0  1752.7  1620.4   营业外净收支 33.1  45.4  39.2  42.3  

资产总计 24376.8  27585.8  30978.2  33101.9   利润总额 4105.5  4621.0  5049.0  5277.0  

流动负债 12116.3  13563.3  15385.9  15668.0   所得税费用 982.3  1187.1  1283.3  1330.8  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0   少数股东损益 0.5  1.9  1.1  1.2  

  应付账款 7507.5  8564.4  10097.6  10174.6   归属母公司净利润 3122.6  3433.9  3765.8  3946.2  

  其他 4608.8  4998.9  5288.2  5493.4   EBIT 4232.0  4769.1  5185.5  5453.7  

非流动负债 2151.5  2355.6  2245.5  2307.8   EBITDA 4521.0  5019.8  5458.4  5745.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0         

  其他 2151.5  2355.6  2245.5  2307.8   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 14267.8  15918.9  17631.3  17975.8   每股收益(元) 0.70  0.76  0.84  0.88  

  少数股东权益 65.0  64.4  64.6  64.7   每股净资产(元) 2.25  2.60  2.97  3.37  

  归属母公司股东权益 10044.0  11602.5  13282.2  15061.4   发行在外股份(百万股） 4492.8  4492.8  4492.8  4492.8  

负债和股东权益总计 24376.8  27585.8  30978.2  33101.9   ROIC(%) 31.8% 30.4% 29.0% 27.0% 

       ROE(%) 33.8% 34.3% 32.1% 29.5% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  毛利率(%) 39.0% 38.0% 37.9% 37.7% 

经营活动现金流 2927.8  2965.3  6784.8  2769.0   EBIT Margin(%) 24.9% 24.5% 24.4% 24.2% 

投资活动现金流 (580.9) (425.6) (534.0) (571.5)  销售净利率(%) 18.4% 17.7% 17.7% 17.5% 

筹资活动现金流 (1482.6) (1757.5) (2085.4) (2166.3)  资产负债率(%) 58.5% 57.7% 56.9% 54.3% 

现金净增加额 866.7  782.2  4165.4  31.2   收入增长率(%) 7.4% 14.3% 9.3% 6.1% 

折旧与摊销 289.1  250.7  272.9  292.0   净利润增长率(%) 5.7% 10.0% 9.7% 4.8% 

资本开支 676.3  300.0  300.0  300.0   P/E 13.6  12.4  11.3  10.7  

营运资本变动 (551.6) (946.9) 2596.3  (1669.3)  P/B 4.20  3.64  3.18  2.80  

企业自由现金流 3633.2  3147.8  7036.8  3001.1    EV/EBITDA 9.4  8.4  7.8  7.4  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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