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[Table_Title] 纺织服装 服装家纺 

布局智能化物流仓库，看好全年业绩超预期增长 

 
 [Table_Summary]  事件： 2015年前三季度公司实现营业收入 113.25亿元，同比增

长 39.04%；实现利润总额 30.44亿元，同比增长 42.33%；实现归属母

公司净利润 22.90亿元，同比增长 41.95%。实现每股收益 0.51元。 

其中，2015年 Q3实现营业收入 33.92亿元，同比增长 37.79%；

实现归属母公司净利润 6.24亿元，同比增长 61.91%。 

海澜之家与百衣百顺增速超预期：2015年前三季度，海澜之家品

牌实现收入约 92亿元，同比增长 42%；百衣百顺品牌实现收入约 2.5

亿元，同比增长 183%；圣凯诺实现收入约 13亿元，同比下降 4%。电

商业务实现收入约 3.7亿元，同比增长 110%，预计电商业务全年有望

完成 8亿元的销售计划。 

保毛利，控费用: 受到产品结构调整的影响，毛利率略降：前三

季度综合毛利率为 39.82%，环比降 1.6 个百分点，同比降 0.09 个百

分点。费用控制力度较强：期间费用率为 12.85%，环比降 0.98 个百

分点，同比降 1.22个百分点。其中销售费用率为 7.75%，环比降 1.68

个百分点，同比升 0.28个百分点，主要是由于广告费、人员工资、直

营店租金随销售规模扩大而增长所致，管理费用率为 5.84 个百分点，

环比升 0.62 个百分点，同比降 1.55 个百分点，财务费用率为-0.73

个百分点，环比升 0.08个百分点，同比升 0.06个百分点。 

渠道扩张，同店销售金额保持高增长：截止至 9 月 30 日，海澜

之家门店数量为 3450 家，较年初增加了 100 家，百依百顺门店数量为

139 家，较年初增加 40 家。从零售终端销售金额来看，前三季度同店

增长为 23%。 

秋冬季备货导致存货水平维持高位：截止至 9 月 30 日，公司存

货金额为 89.77 亿元，较年初的 60.86 亿元增加 47.50%，存货增长的

原因在于秋冬季备货（主要是羽绒服、大衣等单价较高的商品）。其中

海澜之家存货金额大约 80 亿元，百衣百顺约为 4 亿元，圣凯诺约为

3000 万。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2013A 

2013 

2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1365 12338 17274 24356 

净利润(百万元） 147 2379 3315 4510 

摊薄每股收益(元) 0.03 0.53 0.74 1.00 

资料来源：Wind，太平洋证券 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,493/1,531 

总市值/流通(百万元) 67,167/22,892 

12 个月最高/最低(元) 19.96/9.67 
 
[Table_ReportInfo]  
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智能化物流仓库建设项目：公司为满足营销网络扩张需求，提高物

流效率，进一步增强公司市场竞争力，拟投建“智能化物流仓库建设项

目”。总投资金额 13.07 亿元，项目地点位于江阴市海澜之家华士工业

园，土地面积约为 177亩，计划建设六个智能化仓库，总建筑面积 47.3

万平方米，购置各类设备 2318台套。项目满负荷运营后将具备 15,000

万件/年的物流周转能力。该项目拟在 2 年内完成建设投资投入，投产

后 3 年内完成全部流动资金投入。正常年可实现收益 36,000 万元，税

后内部收益率 9.57%。 

投资建议：结合最新公布的三季报情况，上调公司 15-17年每股收

益分别为 0.74 元、1.00 元、1.45 元，按照 10 月 20 日收盘价 15.73

元计算，对应的市盈率分别为 21倍、15.73倍、10.84倍。估值水平在

品牌服饰版块内较低，略高于员工持股价格 15.2 元。考虑到公司市值

较大，股价弹性较小，可长线布局，给予“买入”评级。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1324  6220  5124  11216  11851   营业收入 1365  12338  17274  24356  34829  

应收和预付款项 144  1142  1186  2106  2598   营业成本 770  7417  10364  14857  21141  

存货 549  6086  4291  10585  10583   营业税金及附加 20  61  86  121  173  

其他流动资产 0  57  57  57  57   销售费用 205  991  1387  1956  2798  

流动资产合计 2017  13505  10658  23965  25089   管理费用 202  781  1093  1541  2203  

长期股权投资 10  0  0  0  0   财务费用 -17  -87  -128  -184  -260  

投资性房地产 336  545  479  414  348   资产减值损失 7  50  50  50  50  

固定资产 646  2778  2377  1975  1574   投资收益 5  1  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 38  349  310  271  232   营业利润 183  3126  4420  6014  8723  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 -8  101  0  0  0  

其他非流动资产 0  324  298  272  272   利润总额 175  3227  4420  6014  8723  

资产总计 3047  17500  14122  26897  27516   所得税 28  848  1105  1503  2181  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 147  2379  3315  4510  6542  

应付和预收款项 828  7631  1927  11538  7567   少数股东损益 5  4  6  8  12  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 142  2375  3310  4502  6530  

其他负债 1  2765  2765  2765  2765         

负债合计 830  10396  4692  14302  10331   预测指标      

股本 647  1168  1168  1168  1168    2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

资本公积 432  2017  2017  2017  2017   毛利率 44% 40% 40% 39% 39% 

留存收益 1080  3855  6175  9332  13910   销售净利率 11% 19% 19% 19% 19% 

归母公司股东权益 2159  7041  9361  12517  17096   销售收入增长率 0% 804% 40% 41% 43% 

少数股东权益 58  64  69  77  89   EBIT 增长率 41% 1897% 37% 36% 45% 

股东权益合计 2217  7104  9430  12595  17185   净利润增长率 37% 1522% 39% 36% 45% 

负债和股东权益 3047  17500  14122  26897  27516   ROE 7% 34% 35% 36% 38% 

       ROA 5% 18% 30% 22% 31% 

现金流量表(百万）       ROIC 13% 247% 351% 100% 414% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  EPS(X) 0.03  0.53  0.74  1.00  1.45  

经营性现金流 459  1926  -234  7255  2327   PE(X) 473.89  28.28  20.30  14.92  10.29  

投资性现金流 -40  513  0  0  0   PB(X) 31.11  9.54  7.18  5.37  3.93  

融资性现金流 -60  -854  -862  -1162  -1693   PS(X) 49.19  5.44  3.89  2.76  1.93  

现金增加额 359  1586  -1096  6093  635   EV/EBITDA(X) 33.33  3.38  2.62  1.03  0.67  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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