
 

本公司或其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上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

 

 

证券研究报告/公司点评 

纺织服装 海澜之家 (600398) 增持 

报告原因： 公司公告 半年报靓丽，逆市高成长 维持评级 

2014 年 8 月 8 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2014 年 8 月 7日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.7 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 10.85/3.1 2012A 1368  -1.93  105  1.48  0.02  407.87  10.20  

市净率 8.17 2013A 1365  -0.19  142  35.58  0.03  300.83  7.59  

A 股流通市值（亿元）    62.07 
2014E 12241  796.48  2362  1566.59  0.53  18.05  5.98  

2015E 15121  23.53  2918  23.52  0.65  14.61  4.25  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2014 年半年度业绩快报，预计公司 14H1 实现归母净利润同

比增加 1400%左右，按海澜之家服饰有限公司口径计算，预计公司 14H1 实

现归母净利润同比增加 80%左右。 

投资要点： 

 延续高成长。剔除Q1反向收购公允价值提升所带来的1.33亿元收益，预

计公司14H1归母净利润同比增速接近45%。可以看出在服装消费低迷的

大背景下，公司同店收入增长依然延续了去年的高成长态势。公司收入

能够逆市大幅增长的主要原因有：1）海澜之家在销售环节主要采取所

有权与经营权分离的模式，实际控制了终端零售渠道。2）海澜之家所

有加盟店统一使用全国联网的ERP 系统，可以及时掌握并分析所有产品

在全国各门店的销售情况，便于对加盟店补货、调货等的迅速反应。3）

海澜之家有效的成本控制带来了成衣销售价格的下降，刺激了销量大幅

增长。 

 试水买断模式。公司2013年对普棉和丝光棉T 恤、羽绒服等基本款进行

了买断采购并取得成功，今年将加大将对30%左右的畅销货品进行买断

式的尝试。买断货品比例的增加对公司管理库存能力提出了更高的要

求，同时也可以显著的提升公司的毛利率水平和盈利能力，增强公司的

核心竞争力。如果此项尝试能够获得成功，顺利推进，将有可能成为未

来公司新的赢利增长点。 

 投资建议。公司今年开店计划为400-500家，新开店铺定位以200平米以

上大店为主。海澜之家独特的门店扩张模式和创新性的产品研发模式为

未来高速的内生增长和外延增长提供了可能性，预计公司2014年、2015  

基础数据:  2014 年 3月 31 日 

每股净资产（元） 1.37 

资产负债率% 60.43% 

总股本/流通 A 股(万) 449276/64660 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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年 EPS 分别为 0.53 元和 0.65 元，对应的动态 PE 分别为 18 倍和 15

倍，给予“增持”评级。 

 风险因素。1、扩张低于预期；2、终端需求萎靡不振。 

 

                                                 表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 1,395  1,368  1,365  12,241  15,121  

二、营业总成本 1,260  1,229  1,187  9,099  11,239  

                营业成本 975  867  770  7,577  9,360  

                营业税金及附加 14  18  20  102  126  

                销售费用 144  186  205  698  862  

                管理费用 134  179  202  734  907  

                财务费用 -9  -21  -17  -12  -15  

                资产减值损失 2  1  7  0  0  

三、其他经营收益 

                     投资净收益 1  1  5  1  1  

四、营业利润 137  140  183  3,143  3,883  

                加：营业外收入 2  2  2  0  0  

                减：营业外支出 9  8  10  0  0  

五、利润总额 129  133  175  3,143  3,883  

                减：所得税 23  26  28  776  959  

六、净利润 106  107  147  2,367  2,924  

                减：少数股东损益 3  3  5  5  6  

                归属于母公司所有者的净利润 103  105  142  2,362  2,918  

七、每股收益（元）： 0.02  0.02  0.03  0.53  0.65  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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