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市场数据 

总股本(亿股)： 44.20 

总市值(亿元)：376.58 

一年最低/最高(元)：7.12/10.13 

近 3 月换手率：12.81% 

 

股价表现(一年) 
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海澜之家 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -4.52 -8.88 -27.15 

绝对 0.35 -2.41 -7.13 

资料来源：Wind 
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 ◆公告转让爱居兔大部分权益，持股比例降至 19% 

公司公告全资子公司海澜之家品牌管理将持有的爱居兔 100%股权中的

66%、15%、19%分别转让予赵方伟、得合管理、海澜投资（公司全资子公司），

标的转让总价格为 3.82亿元，交易完成后公司持有爱居兔的股权比例由 100%

下降至 19%。其中赵方伟为爱居兔品牌法定代表人、核心管理人，同时赵方

伟辞去公司董事职务、不再担任公司任何职务。 

本次转让爱居兔股权将带来一次性投资收益 0.56 亿元。 

◆爱居兔品牌：培育多年，已上规模但盈利能力仍较弱 

爱居兔品牌成立于 2010 年，定位大众时尚休闲女装、客群为 25~30 岁女

性。截至 2019 年 6 月末，爱居兔品牌合计拥有 1241 家门店、主要为加盟及

联营店。 

财务数据方面，单体报表口径爱居兔公司 2018 年全年收入、净利润分别

为 16.97 亿元、3.27 亿元，1~8 月收入 11.48 亿元、净利润-2536 万元。经营

分部口径，2018 年爱居兔品牌收入 10.98 亿元、同比增 22.68%，毛利率

23.93%、同比降 3.86PCT，净利润 5291 万元（若扣除总部费用分摊后预计

为亏损）；2019H1 收入 5.47 亿元、同比降 9.79%，毛利率 12.50%、同比下

降 16.54PCT，净利润-300 万元。 

经过多年发展和多次品牌定位调整，爱居兔品牌目前收入体量较大、超过

10 亿元，2018 年占公司收入比例近 6%，但收入增速存在波动，且毛利率偏

低、利润端为亏损、盈利能力仍较弱，经营业绩未达预期。 

◆对公司影响：精简业务、集中资源，财务端对利润拖累减小 

基于对目前国内大众女装市场及未来发展的判断，公司调整对爱居兔的股

权比例，将控股权转让给该品牌核心管理人和经营团队，既可降低公司的运营

成本与经营风险，减少资源的低效投入并集中资源投向发展势头更好的新品

牌，又可以对爱居兔的核心管理人及经营团队给予更好的激励。 

另外，公司前期发行 30 亿可转债募集资金用途中，原先为爱居兔相关建

设项目投资 14.34 亿元将变更为补充流动资金。 

财务方面影响上，2019 年 9 月开始爱居兔品牌不再并表，自此公司合并

报表收入端将同比有所减少；但由于爱居兔处于亏损、对公司利润拖累减小带

来正贡献。另外，19 年存在一次性投资收益 0.56 亿元的利润贡献。 

◆聚焦优势及潜力业务，长期大额回购彰显信心 

我们认为：1）本次剥离爱居兔品牌对公司而言，战略上更加集中资源投

向已有优势或发展潜力较大的品牌、有利于经营效率的提升，减小爱居兔对公

司净利润的拖累。从财务层面，爱居兔出表将减少收入但增加利润。 
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2）公司原有业务表现稳健，主品牌海澜之家保持稳健增长、且 19Q2

收入增速回升；小品牌（优选/OVV/AEX）积极培育中。外延并购方面自 19

年 6 月末开始对英氏婴童由参股改为控股、并表增厚收入和利润，可抵消部

分爱居兔出表、收入贡献减少的影响。 

3）大额回购继续进行，2019 年 7 月公司公告 6.91~10.36 亿元总额的

第二期回购、为期 1 年、回购股份予以注销，截至 9 月 4 日已回购 1128 万

元、占总股本 0.03%、均价 8.31 元/股。公司回购+分红总额较大，2018 年

回购+分红总额占净利润比例为 68%，并且 2018~2022 年拟以净利润的

20~30%持续进行回购。 

我们继续看好公司的行业龙头地位和定位性价比、对标国际服装龙头带

来的持续做大空间，多品牌战略推进中，公司着力培养的小品牌（自创的优

选、OVV、AEX、黑鲸及并购的童装标的男生女生、英氏婴童）成长空间大。

考虑到爱居兔出表影响，略下调 19~21 年收入、略上调净利润，调整 19~21

年 EPS 为 0.83/0.88/0.95 元，对应 19 年 PE10 倍，维持“买入”评级。 

◆风险提示：终端消费疲软、天气异常、终端售罄率降低、并购整合不当。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 18,200 19,090 20,341 21,541 23,128 

营业收入增长率 7.06% 4.89% 6.56% 5.90% 7.37% 

净利润（百万元） 3,329 3,455 3,711 3,932 4,260 

净利润增长率 6.60% 3.78% 7.42% 5.95% 8.33% 

EPS（元） 0.75 0.78 0.83 0.88 0.95 

ROE（归属母公司)（摊薄） 29.78% 26.66% 25.86% 25.07% 24.78% 

P/E 11 11 10 10 9 

P/B 3.4 2.9 2.6 2.4 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 9 月 17 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 18,200 19,090 20,341 21,541 23,128 

营业成本 11,110 11,293 11,268 11,341 12,065 

折旧和摊销 331 377 396 454 514 

营业税费 148 141 163 172 185 

销售费用 1,549 1,799 2,075 2,477 2,660 

管理费用 1,054 1,100 1,729 2,154 2,313 

财务费用 -120 -4 65 91 133 

公允价值变动损益 -3 -9 0 0 0 

投资收益 13 161 156 100 100 

营业利润 4,360 4,555 4,925 5,219 5,656 

利润总额 4,395 4,578 4,949 5,243 5,680 

少数股东损益 0 1 1 1 1 

归属母公司净利润 3,329 3,455 3,711 3,932 4,260 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 25,098 29,591 29,678 30,946 33,209 

流动资产 17,641 21,768 21,128 21,752 23,432 

货币资金 7,842 10,526 10,528 10,771 11,564 

交易型金融资产 53 16 50 50 50 

应收帐款 595 685 860 1,215 1,522 

应收票据 17 3 20 22 23 

其他应收款 69 430 458 582 729 

存货 8,493 9,474 8,561 8,471 8,885 

可供出售投资 1,072 549 549 549 549 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 715 770 770 770 770 

固定资产 3,139 4,036 4,586 5,108 5,592 

无形资产 494 531 505 479 455 

总负债 13,921 16,497 15,191 15,124 15,880 

无息负债 12,973 13,348 11,698 10,991 11,233 

有息负债 948 3,149 3,494 4,133 4,648 

股东权益 11,177 13,095 14,487 15,821 17,329 

股本 4,493 4,493 4,420 4,420 4,420 

公积金 3,295 3,533 3,309 3,648 3,648 

未分配利润 6,607 7,667 9,327 10,322 11,829 

少数股东权益 0 137 137 138 138 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2,880 2,419 3,190 3,402 4,246 

净利润 3,329 3,455 3,711 3,932 4,260 

折旧摊销 331 377 396 454 514 

净营运资金增加 574 1,408 1,451 1,575 1,355 

其他 -1,355 -2,819 -2,368 -2,560 -1,882 

投资活动产生现金流 -2,208 -822 -1,001 -997 -997 

净资本支出 -538 -894 -1,097 -1,097 -1,097 

长期投资变化 715 770 0 0 0 

其他资产变化 -2,385 -698 97 100 100 

融资活动现金流 -1,662 661 -2,188 -2,161 -2,455 

股本变化 3,325 0 -73 0 0 

债务净变化 948 2,201 345 639 515 

无息负债变化 -1,294 374 -1,650 -706 241 

净现金流 -993 2,258 1 243 793 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 7.06% 4.89% 6.56% 5.90% 7.37% 

净利润增长率 6.60% 3.78% 7.42% 5.95% 8.33% 

EBITDA 增长率 8.17% 4.51% 10.13% 8.31% 9.51% 

EBIT 增长率 7.70% 3.79% 10.56% 7.79% 9.20% 

估值指标      

PE 11 11 10 10 9 

PB 3 3 3 2 2 

EV/EBITDA 8 8 7 7 7 

EV/EBIT 9 9 8 8 7 

EV/NOPLAT 12 12 11 10 9 

EV/Sales 2 2 2 2 2 

EV/IC 4 3 3 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 38.95% 40.84% 44.61% 47.35% 47.83% 

EBITDA 率 24.96% 24.87% 25.71% 26.29% 26.82% 

EBIT 率 23.14% 22.90% 23.76% 24.19% 24.60% 

税前净利润率 24.15% 23.98% 24.33% 24.34% 24.56% 

税后净利润率（归属母公司） 18.29% 18.10% 18.24% 18.25% 18.42% 

ROA 13.27% 11.68% 12.51% 12.71% 12.83% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 29.78% 26.66% 25.86% 25.07% 24.78% 

经营性 ROIC 29.53% 25.05% 23.38% 21.91% 21.49% 

偿债能力      

流动比率 1.42 1.69 1.92 1.97 1.97 

速动比率 0.74 0.95 1.14 1.20 1.22 

归属母公司权益/有息债务 11.80 4.12 4.11 3.79 3.70 

有形资产/有息债务 25.48 8.97 8.12 7.18 6.88 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.75 0.78 0.83 0.88 0.95 

每股红利 0.48 0.38 0.59 0.62 0.67 

每股经营现金流 0.65 0.55 0.72 0.77 0.96 

每股自由现金流(FCFF) 0.57 0.40 0.39 0.42 0.58 

每股净资产 2.53 2.93 3.25 3.55 3.89 

每股销售收入 4.12 4.32 4.60 4.87 5.23 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

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
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此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 

 

 

 

联系我们 

上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266号恒隆广场 1号
写字楼 48层 

西城区月坛北街 2号月坛大厦东配楼 2层 

复兴门外大街 6号光大大厦 17层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A座 17楼 

 

万得资讯
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