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当前价：15.14 元   

目标价：21.3 元   

模式壁垒高，成长空间大 

 

  

投资要点 

 经营状况回顾：公司 2014 年实现营业收入 123.4 亿元，同比增长 72.6%，归

母净利为 23.7亿元，同比增长 75.8%。其中”海澜之家”品牌贡献营收 101亿元，

同比增长 49.6%。公司营收保持快速增长原因在于 1）保持每年 400余家的开

店速度；2）同店增速+20%。15Q1营收达 45.8亿元，同比增长 72%。考虑到

一季度节日多和单品价格高，预计全年增速低于一季度增速，增长约+35%。 

 投资看点：一、模式壁垒高，供应链整合能力不断增强。公司的类直营模式保

证了产品的高性价比。终端销售价中供应商、公司和加盟店分成 40%，25%和

35%，公司让利于供应商和加盟店，保证了供应链利益的一致性，公司实为整

合供应商和加盟店的大平台。我们认为，只要公司能够保持终端消费渠道畅通，

产品不会出现严重滞销，供应链的稳定性就能够得到有效保障。二、开店速度

稳定，成长天花板远未到来。门店在华东、中南、华北地区覆盖广，东北、西

北和西南地区门店覆盖较少。未来 10年公司的门店拓展计划如下：1）前三年

在市县一级加密门店，拓展仍以街边店为主，开店标准提高到 200平米以上，

未来三年计划开 1000 余家；一二线城市公司倾向于开旗舰店、品牌联动店，

提高坪效；2）中间三年，随着百货商场、shopping mall等转变经营思路，逐

渐接纳国内高销量品牌，公司重点在 shopping mall 中拓展，公司目前已与万

达签署战略合作协议；3）后三年公司着力向乡镇店下沉，计划在全国 10%-15%

的较富裕乡镇开店，市场空间广阔。三、品类扩张，收入提升空间大。未来公

司计划拓展鞋袜、领带、内衣等高毛利率产品，建立多品牌多品类的高性价比

服装超市。四、多渠道布局，继续发展电商平台。公司采取线上线下“同时同

款同价”的策略，线上提供最新产品，实现线上线下有效互动，相互引流。2014

年终端零售量超过 4个亿，2015年计划翻番。五、执行力强，体现公司软实力。 

 估值与评级：预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.71元、0.95元、1.29元，

对应 PE分别为 21倍、16倍、12倍，考虑到公司未来在品类扩张和市占率上

的较大提升空间，我们首次给予公司“买入”评级。 

 风险提示：终端售罄率降低，产品出现大规模滞销的风险；管理能力跟不上规

模扩张速度的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 12338.44  16728.43  22790.51  31183.79  

    增长率 803.62% 35.58% 36.24% 36.83% 

归属母公司净利润（百万元） 2374.77  3172.22  4273.41  5798.70  

    增长率 1575.50% 33.58% 34.71% 35.69% 

每股收益 EPS（元） 0.53  0.71  0.95  1.29  

净资产收益率 ROE 33.49% 34.49% 35.48% 36.41% 

PE 28.64  21.44  15.92  11.73  

PB 9.57  7.38  5.64  4.26  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心 
 

分析师：熊莉 

执业证号：S1250514080002 

电话：023-63786278 

邮箱：xiongl@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 44.93 

流通 A股(亿股) 15.31 

52周内股价区间(元) 8.03-16.76 

总市值(亿元) 680.20 

总资产(亿元) 208.82 

每股净资产(元) 1.76 
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一、经营状况回顾 

公司 2014 年实现营业收入 123.4 亿元，同比增长 72.6%，归母净利为 23.7 亿元，同比

增长 75.8%，实现每股收益 0.54 元。由于公司在 2014 年 2 月通过反向收购凯诺科技实现资

产重组，因此公司 2014 年的收入包括了原凯诺科技 3-12 月的营收数据，与 2013 年口径不

统一。若只考虑海澜之家服饰（即不包括原凯诺科技对收入的贡献），则海澜之家服饰在 2014

年营收达 108 亿元，同比增长 51%。同时，公司 15Q1 实现营业收入 45.8 亿元，同比上升

72%，归母净利 8.68 亿元，同比增长 34.6%。由于 14Q1 不包含凯诺科技 1 月和 2 月的数

据，因此在扣除合并报表影响后，我们估计海澜之家服饰在 2015 年第一季度同比增长

55%-60%。 

图 1：公司 2012 年以来营业收入（百万元）及增速  图 2：公司单季度营业收入（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券。注：图中 2014 年营收加入了凯诺科
技的数据，若统一口径，增速较上述增速低。 

图 3：公司 2012 年以来净利润（百万元）及增速  图 4：公司单季度净利润（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

公司营收连续两年保持快速增长的主因在于较快的同店增速和较大的门店拓展力度：1）

2014 年三大品牌全年新开门店总数为 3716 家，较 2013 年末的 3185 家增长 531 家，其中

“海澜之家”新开店 461 家达 3348 家，“爱居兔”门店有 269 家，“百衣百顺”门店 99 家，

“海澜之家”的门店实现全国 80%以上的县、市覆盖；2）春节销售火爆，海澜之家一季度

同店增速约 30%，远高于同行业个位数的增幅，表明公司销售渠道顺畅，消费者拓展顺利，

预计全年同店增速能达 20%；3）在品牌成熟后，新店培育期大大缩短，目前仅需 1 年左右，

58%
51%

72%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2012 2013 2014 15Q1

营业收入 增速

53%
69%

96%

77%
72%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

1000

2000

3000

4000

5000

13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1

营业收入 增速

58%

76%

35%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

500

1000

1500

2000

2500

2012 2013 2014 15Q1

净利润 增速

90%

75%

86%

61%

35%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

200

400

600

800

1000

13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1

净利润 增速



 
海澜之家（600398）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

第 2-3 年销售额增长迅速，投资回报期短，能较快实现盈利。由于节假日多且冬季单品价格

高，一季度属于销售旺季，我们预计全年营收增速将低于一季度水平，增长约+35%。 

图 5：公司毛利率与净利率状况  图 6：公司三费率状况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

由于报表口径不一致，2014 年公司销售费用和管理费用增速高达 104%和 87%，但若

剔除合并因素，公司销售费用及管理费用的同比增长率分别为 67%和 55%，在营收迅速增

长的前提下，三费率基本保持稳定。从具体增速上看，销售费用中的广告宣传费和人员费用

增速最快，分别增长 86.8%和 86.1%，主要由于公司赞助了《奔跑吧兄弟》及一系列品牌推

广活动；管理费用中的办公及相关费用由于基数低增幅较大。考虑到公司不负担门店租金和

店员薪金，其他费用相对固化，增长负担小，因此未来费用增速将小于收入增速，三费率有

望下降。 

2013 年以来公司毛利率和净利率保持稳定，随着公司销售规模扩大，毛利率和净利率

有进一步上升空间，但是公司目前把产品性价比放在首位，疏通销售渠道，让利于消费者和

供应商，巩固公司现有供应链。因此，公司不通过压缩上下游扩大盈利，而是将毛利率和净

利率维持在现有水平，扩大产品销量实现利润提升。 

图 7：2014 年各品牌营收占比    图 8：2014 年各品牌门店占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

分品牌看，“海澜之家”营收占比达 83%，门店数占比达 90%。引入“圣凯诺”后，“圣

凯诺”营收占比达 12%，由于“圣凯诺”主营服装定制，不零售，实行全订单化，无库存，

客户稳定，基本是银行、上市公司、医院、学校、央企等企事业单位。收入端稳定，毛利率
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在 45%以上，对提升公司整体毛利有一定助力。“爱居兔”主营女装，2014 年从“运动品牌”

向“休闲品牌”转型。由于实行买断式，与“海澜之家”分属不同供应商模式， 2014 年“爱

居兔”实现营收 3.03 亿元，同比增长 52%，但品牌仍在渠道推进、形象推广、产品升级和

店面整合过程中，尚未贡献利润。“百衣百顺”定位于向中低端收入人群推出高性价比男装，

提供超市型的自助购物体验。“海澜之家”退回给供应商的尾货一部分由“百衣百顺”买断，

剪标后以更低的价格推向终端市场，产品滞后期 1-2 年，对价格敏感、款式不敏感的消费者

有很大吸引力。目前“百衣百顺”规模尚小，2014 年营收 2.39 亿元，但增速很快（129.6%）。

目前“百衣百顺”只做尾货，但不排除在规模达到一定程度后会为这个超廉价品牌提供供应

链支持，真正做自有品牌的廉价超市。目前百依百顺的单店销售额已超过海澜之家单店平均

销售额，我们认为未来该品牌在主营廉价快时尚方面发展潜力巨大。 

二、投资看点 

（一）模式壁垒高，供应链整合能力不断增强 

由于“海澜之家”，“爱居兔”，“百衣百顺”和“圣凯诺”的商业模式差距较大，而“海

澜之家”占公司营收的绝大部分，下面我们仅分析“海澜之家”的商业模式。不同于一般零

售企业的经销商模式，“海澜之家”采取类直营的方式拓展下游销售渠道，中间无经销商，

公司向加盟店供货，直接面向终端消费者。此种模式将服装的加价倍率（销售价/公司采购价）

稳定在 2.5 倍，保证了产品的高性价比。目前终端销售价中供应商、公司和加盟店分成 40%，

25%和 35%，公司让利于供应商和加盟店，保证了供应链利益的一致性，不存在与经销商博

弈的问题。 

加盟店由加盟商自筹资金，拥有加盟店所有权，承担包括店面租赁和员工薪金在内的经

营费用，不参与加盟店的具体经营。公司拥有门店管理权，控制销售渠道，管理销售人员，

制定销售人员报酬标准。类直营模式给公司灵活的“千店一面”管理体制，垂直经营提升公

司对终端市场变化的反应速度和管理效率。由于加盟店可将滞销产品无条件退还给公司，存

货中包含了加盟商的存货部分，因此存货周转率较同类型公司低（经销模式是经销商买断产

品，已卖出的产品不算在公司存货中，难以反映出经销商存货积压的情况）。且公司一期产

品做两季，在终端近 200 亿的大体量消费下，存货必然会随着终端消费额上升而增长，但存

货增速始终慢于终端消费额增速。2014 年公司单季售罄率大致为 60%-70%，两季售罄率在

80%以上，在同类型企业中售罄率较高。 

从 2014 年开始，新进加盟店不再交纳 100 万押金，续约老店退 50 万，目前保证金余

额约 20 亿元，未来退还押金将导致货币资金净流出。加盟要求虽然降低，但公司在 2014

年也开始降低加盟商分成比例，给新加盟商的投资回报率在 15%-20%，老店在 25%-30%，

对利润的贡献将在 2016 年得以体现。公司未来希望借助这部分利润向供应商让利，帮助供

应商扩大规模，提升设计能力，从而最终提升产品性价比。 

公司向供应商采购的产品中近 30%买断，70%采用委托代销的模式，即两个适销季后滞

销的产品可无偿退还给供应商。公司 2014 年总的售罄率近 80%，除去买断产品滞销部分，

退还给供应商的产品近 15%。退还给供应商的产品先由“百衣百顺”挑选后以原采购价的

2.5 折买断，再以 3-4 倍加价率出售（若原采购价 40 元，“海澜之家”终端售价为 100 元，

“百衣百顺”采购价 10 元，终端售价为 30-40 元），剩下部分由供应商自己的小品牌处理。
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此种模式既完善了公司的产品结构和价值链，也为供应商建立了退货商品的处理渠道，减轻

了供应商退货压力。买断产品的滞销部分约+5%，大部分由“百衣百顺”品牌处理。 

公司实为整合供应商和加盟店的大平台，供应商的品质决定了公司产品竞争力以及高性

价比的定位是否能够持续。公司目前有供应商近 270 家，将继续把供应链整合，产品品质稳

定和设计能力提高放在首位，逐步培养一批有设计能力的供应商，通过输出管理的类自营模

式，帮助供应商提升产品研发、生产及精细化管理能力，同时完善供应商考评制度，将供应

商分为红、绿、黑三档，根据考核指标逐步淘汰不能满足公司发展的供应商，不断培养大供

应商，优化供应商队伍以满足公司快速发展的需求。 

我们认为，只要公司能够保持终端消费渠道畅通，产品不会出现严重滞销，供应链的稳

定性就能够得到有效保障。 

（二）开店速度稳定，成长天花板远未到来 

公司目前有门店总数 3716 家，其中 43.4%位于华东地区。“海澜之家”主要分布在华东、

中南、华北地区，东北、西北和西南地区分布较少。爱居兔和百衣百顺大部分门店在华东特

别是江苏地区，还未走出华东向其他地区大规模拓展。下面我们主要分析“海澜之家”品牌。

“海澜之家”遍布全国 31 个省，覆盖 80%以上的市、县。未来“海澜之家”门店拓展计划

分三个三年实行。 

表 1：海澜之家门店分布情况 

地区 
海澜之家 爱居兔 百衣百顺 

门店数量 占比 门店数量 占比 门店数量 占比 

东北 217 6.50% 5 1.90% 6 6.10% 

华北 474 14.20% 13 4.80% 9 9.10% 

华东 1370 40.90% 190 70.60% 52 52.50% 

西北 249 7.40% 5 1.90% 7 7.10% 

西南 327 9.80% 20 7.40% 14 14.10% 

中南 711 21.20% 36 13.40% 11 11.10% 

合计 3348 100% 269 100% 99 100% 

数据来源：西南证券整理 

1）前三年在市县一级加密门店，拓展仍以街边店为主，开店标准提高到 200 平米以上，

同时对位置不佳、面积小又无法扩容的门店进行换址新签，更好地注重产品陈列，提高有效

营业面积，增加单店销售额（目前标准店的单店销售额约 500 万元）。2014 年公司门店数增

长 15.97%的情况下有效营业面积增长幅度达 29.76%。在有好位置好机会的情况下，公司主

开大店，面积约 400 平方米，面积是街边店的两倍，但单店销售额能达到 4-5 倍。对于一二

线城市，公司主要开旗舰店、品牌联动店，借助“海澜之家”品牌联动促进其他品牌的发展，

进一步增强在省会城市、优质地级市的品牌竞争力。旗舰店面积约 400-500 平米，三合一品

牌联动店面积 700 多平，坪效高。2014 年底品牌联动店 95 家，2015 年一季度末增加约 10

家，全年计划开店约 50 家。品牌联动店培育期较短（约 1 年），销售额在第 2-3 年增长最快，

公司未来有望将联动店发展成为超市型。 
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公司目前开店面临的最大问题是在黄金地段难找到面积较大的店，但受益于零售业不景

气，全国百货和零售面临关店潮，给公司带来更多地机会去获取优质店铺，同时租金也有一

定程度的下降。且经济不景气消费者会更注重性价比，市场份额在 3、4 名后的企业受到严

重挤压，但龙头企业能够从市场份额集中中获益。 

鉴于东北、西北和西南市场仍存在较大下沉空间，未来三年公司计划开街边店 1000 余

家，目前加盟店储备超过 1000 家，能够满足未来三年开店计划，2015 年保持开店速度，新

开 400 余家。 

表 2：海澜之家门店类型情况 

门店类型 海澜之家 爱居兔 百衣百顺 

直营店 2 2 2 

商场店 127 11 1 

加盟店 3219 256 99 

合计 3348 269 99 

数据来源：西南证券整理 

2）第二个三年，公司重点在 shopping mall 中拓展。以往 shopping mall 更青睐国外品

牌，甚至零租金请进 Zara、优衣库等国外快消品牌，给予国内品牌的店面小、租金高。但目

前传统百货遭遇经营寒冬后逐渐调整策略，引进一些具有高销量、知名度的国内平价品牌。

以万达为例，公司在 2013 年开始与万达合作，但期初万达更重视与国外品牌的合作，提供

给公司的店面位置较差，且面积仅约 100 平米，难以满足公司大店陈列的需求。但是由于公

司的单店销售额较高（+600 万），万达逐渐重视与公司的合作。今年 4 月，公司与万达签订

战略合作框架协议：万达商管将在各城市进行商业广场项目的开发建设，在同等条件下优先

将项目部分区域出租给公司，公司将承租万达商管开发的商业广场项目部分区域，开设旗下

品牌卖场，如 “海澜之家”、“EICHITOO”、“百衣百顺”等。协议有效期 5 年，到期无异议

可再延续 5 年。未来公司有望在万达商场享有 200 平方米以上的大店待遇。随着传统百货经

营思路转变逐渐接纳国内高性价比品牌，若公司能够在 70、80%的 shopping mall 里开店，

公司的开店数将会得到更大提高。 

目前公司在万达等商场开店的同时也在关掉一些以前进驻的，高租金、销售额在 300 万

以下的门店，在百货店条件成熟后再大规模拓展。目前达到开店标准的 shopping mall 门店

经营效果较好，单店销售额较平均销售额高。 

3）第三个三年公司着力向乡镇店下沉。目前乡镇店集中在华东和广东等经济条件较好

的乡镇。乡镇租金水平低，200 平米的店面年平均销售额也能达到 500-600 万，存在很大的

下沉空间。公司如果能在 10 年后将门店开到全国 10%-15%的较富裕乡镇，能够为公司提供

非常广阔的市场空间。 

我们认为，公司目前 3600 多家门店远未到成长天花板，未来公司有多级市场和多种渠

道有待开拓。 
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（三）品类扩张，收入提升空间大 

公司定位于快时尚、高性价比产品。目前公司大部分门店的产品尚未从服装向其他配件

饰品如袜子、领带、内衣等拓展。与优衣库等品牌比较，小件饰品一般销量好，直接走量，

毛利率高（+45%），是一大收入来源。公司目前已向产品中心提出申请，有望在今年或明年

推出配件饰品。公司在去年试营推出皮鞋后，销量较好，今年有望在款式和品类上都有所扩

大，未来不排除通过兼并收购的方式推出童装、亲子装等。公司目标是建立多品牌多品类的

高性价比服装超市，通过高性价比引流提高收入空间。 

（四）多渠道布局，继续发展电商平台 

公司在发展传统渠道的同时，积极开拓线上平台，成立了海澜之家电子商务公司，实现

在天猫、京东、苏宁易购、亚马逊等电商平台上的多渠道布局。公司采取线上线下“同时同

款同价”的策略，线上不作为尾货处理渠道，而是提供最新产品对销售渠道进行有效互补。

目前电商平台的供应链和仓储均是线下的，通过线下品牌打造，减少线上广告费支出。线上

是总部门店发货，但线上货品可去线下门店退换，实现线上线下互相引流，未来将进一步实

现线上下单、线下提货。2014 年公司实现电商收入 2.7 亿，占主营业务收入的 2.24%，终

端零售量超 4 个亿，2015 年计划翻番。 

（五）执行力强，体现公司软实力 

每年由董事长牵头全国巡店，深入消费终端，对市场变化敏感度高，反应快，执行力强。

从店员到市场部主管建议流通顺畅，晋升路径畅通。目前公司从店长到营业员共 3、4 万人，

公司全面负责员工的招聘、培训和管理，竞争充分，业绩指标量化，可细化到每天的业绩考

核。公司激励机制明显，店员比同商圈营业员收入高 15%-20%，每年平均增速约 10%，但

收入增速可完全覆盖。公司通过良性竞争和强执行力不断提高软实力，以匹配公司较快的发

展速度。 

三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.71 元、0.95 元、1.29 元，对应 PE分别为 21 倍、

16 倍、12 倍。基于公司开店速度、区域拓展和同店增速，我们认为公司 2015 年营业收入

增速将达到+35%，带动净利润实现较快增长。我们看好公司未来在品类扩张和市占率上的

较大提升空间，首次给予“买入”评级。   
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表 3：分项业务预测表（统一口径后） 

 
数据来源：西南证券 

四、风险提示 

1、终端售罄率降低，产品出现大规模滞销的风险； 

2、管理能力跟不上规模扩张速度的风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 12338.44  16728.43  22790.51  31183.79  净利润 2378.97  3177.83  4280.97  5808.95  

营业成本 7417.11  10107.84  13737.67  18754.47  折旧与摊销 218.85  276.88  306.38  352.60  

营业税金及附加 61.43  83.28  113.46  155.25  财务费用 -87.23  -87.41  -102.76  -122.56  

销售费用 991.07  1355.00  1868.82  2588.25  资产减值损失 50.42  55.00  60.00  65.00  

管理费用 780.54  1070.62  1481.38  2058.13  经营营运资本变动 893.14  -978.57  -859.23  -1682.51  

财务费用 -87.23  -87.41  -102.76  -122.56  其他 -1530.75  -58.00  -66.00  -75.00  

资产减值损失 50.42  55.00  60.00  65.00  经营活动现金流净额 1923.41  2385.74  3619.36  4346.48  

投资收益 1.33  3.00  6.00  10.00  资本支出 -2132.45  -380.00  -540.00  -700.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 2645.78  3.00  6.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 513.33  -377.00  -534.00  -690.00  

营业利润 3126.43  4147.09  5637.94  7695.25  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 100.63  90.02  70.02  50.02  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3227.06  4237.11  5707.95  7745.26  股权融资 2106.58  0.00  0.00  0.00  

所得税 848.09  1059.28  1426.99  1936.32  支付股利 -853.62  -1068.65  -1427.50  -1923.04  

净利润 2378.97  3177.83  4280.97  5808.95  其他 -2106.48  87.41  102.76  122.56  

少数股东损益 4.20  5.61  7.55  10.25  筹资活动现金流净额 -853.52  -981.24  -1324.74  -1800.48  

归属母公司股东净利润 2374.77  3172.22  4273.41  5798.70  现金流量净额 1583.53  1027.50  1760.62  1856.00  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 7086.13  8113.62  9874.24  11730.25  成长能力     

应收和预付款项 1141.71  1644.83  2375.04  3589.40  销售收入增长率 803.62% 35.58% 36.24% 36.83% 

存货 6086.28  8294.22  11272.75  15389.40  营业利润增长率 1609.78% 32.65% 35.95% 36.49% 

其他流动资产 57.21  77.57  105.68  144.60  净利润增长率 1522.47% 33.58% 34.71% 35.69% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 1145.09% 33.10% 34.70% 35.67% 

投资性房地产 544.61  544.61  544.61  544.61  获利能力         

固定资产和在建工程 2778.13  2886.69  3123.75  3480.59  毛利率 39.89% 39.58% 39.72% 39.86% 

无形资产和开发支出 349.04  364.03  389.03  424.02  三费率 13.65% 13.98% 14.25% 14.51% 

其他非流动资产 487.33  486.89  498.46  514.02  净利率 19.28% 19.00% 18.78% 18.63% 

资产总计 18530.43  22412.47  28183.55  35816.89  ROE 33.49% 34.49% 35.48% 36.41% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 4.42% 12.84% 14.18% 15.19% 

应付和预收款项 8497.66  10196.91  12904.56  16313.93  ROIC 652.06% 292.24% 155.12% 113.66% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 26.41% 25.92% 25.63% 25.41% 

其他负债 2928.32  3001.93  3211.90  3549.95  营运能力         

负债合计 11425.99  13198.84  16116.46  19863.88  总资产周转率 1.13  0.82  0.90  0.97  

股本 1168.12  1168.12  1168.12  1168.12  固定资产周转率 7.96  6.82  9.14  11.86  

资本公积 2017.40  2017.40  2017.40  2017.40  应收账款周转率 43.16  26.85  24.09  20.72  

留存收益 3855.33  5958.91  8804.82  12680.48  存货周转率 2.23  1.41  1.40  1.41  

归属母公司股东权益 7040.85  9144.43  11990.34  15866.00  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 115.84% — — — 

少数股东权益 63.60  69.20  76.76  87.00  资本结构         

股东权益合计 7104.45  9213.63  12067.09  15953.01  资产负债率 61.66% 58.89% 57.18% 55.46% 

负债和股东权益合计 18530.43  22412.47  28183.55  35816.89  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.67  1.74  1.77  1.81  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.96  0.95  0.93  0.91  

EBITDA  3258.06  4336.57  5841.56  7925.29  股利支付率 35.95% 33.69% 33.40% 33.16% 

PE 28.64  21.44  15.92  11.73  每股指标         

PB 9.57  7.38  5.64  4.26  每股收益 0.53  0.71  0.95  1.29  

PS 5.51  4.07  2.98  2.18  每股净资产 1.58  2.05  2.69  3.55  

EV/EBITDA 2.62  1.73  0.98  0.49  每股经营现金 0.43  0.53  0.81  0.97  

股息率 1.25% 1.57% 2.10% 2.83% 每股股利 0.19  0.24  0.32  0.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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