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2014 年 08 月 08 日 
 海澜之家（600398）业绩快报点评 

评级：维持“推荐” 
 

事件： 

海澜之家公告 2014 年上半年业绩快报，预计公司 2014 年上

半年实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期（重大资产重

组前）相比，将增加 1400%左右。海澜之家服饰有限公司（含下

属子公司）的净利润较上年同期增加 80%左右。 

点评： 

 业绩增速超预期。原海澜之家（不包含凯诺科技部分）14 年上半

年同比增速达到 80%左右，与凯诺科技合并后同比增速在 60%左

右，超出市场此前预期，预计下半年依然能保持高增长，全年业

绩靓丽。而且根据重组的相关政策，凯诺科技 1-2 月的财务数据并

未包含在内，因此，14 年上半年合并后的同比增速实际超过 60%。

从开店情况来看，公司一方面重点开拓东北和南方的新市场，另

一方面加码重点城市的旗舰店开设，如面积 500 平米以上的“二

合一店”（海澜之家和百依百顺品牌合一店），多品牌协同，扩大

销售规模。 

 海澜模式优势凸显，再获业绩验证。海澜之家的经营模式独树一

帜，优势突出，已经获得高速业绩增长的持续验证。公司最先在

销售模式中引入“财务投资者”，又是最先构建委托代销、滞销商

品退货和二次采购的供应模式。其增速远超男装行业的整体水平。

根据已经披露 14 年半年度业绩预告的男装品牌，卡奴迪路半年度

净利润较上年同期下降 60%-80%，报喜鸟半年度净利润同比下降

20%-0%，希努尔上半年处于亏损状态。 

 产品精准定位于“平价高质”的大众消费品，符合行业发展趋

势和市场需求。除了商业模式的领先，公司另一大成功之处在于

精准的产品定位，即定位于“平价高质”的大众消费品，符合当

前在城镇化和二三线城市消费拉动下的经济社会环境，对平价高

最近 52 周走势： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 

2014/1/10深度报告：改变模式,改变服装,改变常识  

2014/3/25 13 年年报点评： 业绩增速远超行业，14

年有望保持高速增长 

2014/3/3 事件点评：海澜之家 13 年业绩承诺超额完

成 

2014/2/12 渠道调研报告：产品+模式优势推动终端业

绩 
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徐艺 
电话：0510-82833337 
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独立性申明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

国联证券股份有限公司经相关主管机关核准

具备证券投资咨询业务资格。 

 

纺织服装 

业绩超预期，海澜模式优势再获验证 证券研究报告 
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质服装需求增长的消费特征，公司上半年推出的 258 元-358 元羽

绒服、78 元 T 恤衫均成为强势产品，正是符合了大众消费的需求，

也体现出公司第一国民男装品牌的定位。 

 维持 “推荐”评级。预计海澜之家 2014-2016 年每股收益至 0.51

元、0.65 元和 0.77 元，对应当前股价市盈率分别为 18.8x、14.5x

和 12.3x，考虑到公司在行业中成长性高，经营模式优势明显，未

来成长空间大，维持“推荐”评级。 

 风险因素：（1）规模未能如期扩张的风险；（2）消费低迷导致产

品严重滞销风险。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 1,368 11,855 15,300 17,950 现金 1,236 3,903 7,787 10,930
 营业成本 867 7,325 9,446 11,075 应收款项净额 135 1,166 1,504 1,765
 营业税金及附加 18 119 153 179 存货 450 10,088 11,714 13,737
销售费用 186 688 887 1,041 其他流动资产 35 593 765 897
 管理费用 179 711 918 1,077 流动资产总额 1,856 15,749 21,770 27,330
 EBIT 119 3,010 3,893 4,576 固定资产 692 993 1,161 1,335
 财务费用 1 -13 -29 -47 无形资产 39 38 36 35
 资产减值损失 -1 0 0 0 长期股权投资 10 10 10 10
 投资净收益 1 0 0 0 其他长期资产 350 350 350 350
营业利润 140 3,023 3,923 4,622 资产总额 2,951 17,211 23,424 29,161
 营业外净收入 -7 4 4 4 短期借款 0 0 0 0
利润总额 133 3,027 3,927 4,626 应付款项 135 12,272 15,834 18,569
 所得税 26 757 982 1,157 其他流动负债 711 1,019 1,315 1,542
净利润 107 2,270 2,945 3,470 流动负债 847 13,292 17,150 20,112
 少数股东损益 -3 0 -10 -10 长期借款 0 0 0 0
归属母公司净利润 105 2,270 2,935 3,460 应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 1 0 -1 -2
主要财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 848 13,292 17,149 20,110
成长能力 少数股东权益 53 53 61 69
营业收入 -1.9% 766.6% 29.1% 17.3% 股东权益 2,049 3,866 6,214 8,981
营业利润 2.4% 2059.9% 29.8% 17.8% 负债和股东权益 2,951 17,211 23,424 29,161
净利润 0.0% 2071.8% 29.3% 17.9%
获利能力 现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E
毛利率(%) 36.6% 38.2% 38.3% 38.3% 税后利润 105 2,270 2,935 3,460
净利率(%) 7.9% 19.2% 19.2% 19.3% 加：少数股东损益 2 0 8 8
ROE(%) 5.1% 58.7% 47.2% 38.5% 公允价值变动 1 0 0 0
ROA(%) 3.5% 13.2% 12.5% 11.9% 折旧和摊销 0 82 99 114
偿债能力 营运资金的变动 187 1,269 1,728 554
流动比率 2.19 1.18 1.27 1.36 经营活动现金流 295 3,621 4,771 4,135
速动比率 1.66 0.43 0.59 0.68 短期投资 0 0 0 0
资产负债率% 28.7% 77.2% 73.2% 69.0% 长期股权投资 0 0 0 0
营运能力 固定资产投资 45 -500 -300 -300
总资产周转率 46.4% 68.9% 65.3% 61.6% 投资活动现金流 45 -500 -300 -300
应收账款周转天数 35.89 35.89 35.89 35.89 股权融资 70 0 0 0
存货周转天数 185.89 500.00 450.00 450.00 负债净变化 0 0 0 0

每股收益 0.02 0.51 0.65 0.77 支付股利、利息 -32 -454 -587 -692
每股净资产 0.46 0.86 1.38 2.00 其它融资现金流 -37 0 0 0
P/E 407.9 18.8 14.5 12.3 融资活动现金流 -32 -454 -587 -692
P/B 20.8 11.0 6.9 4.7 现金净变动额 308 2,667 3,884 3,143
数据来源：国联证券研究所  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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