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海澜之家（600398）纺织服装 

买入（维持） 
  
  

当前价：10.81 元   

目标价：16.4 元   

增速环比放缓，但发展呈良性 

   

    

 业绩总结：2015年公司实现营收 158.3亿元，同比增长 28.3%，实现净利润 29.5

亿元，同比增长 24.4%。其中 Q4出现增速下滑，收入同增 7.4%，低于预期，
主因是 15年底暖冬气候导致羽绒服等销量低于预期。每 10股派发现金红利 3.3

元（含税）。同时公司发布 16年一季报，16Q1实现营收51.3亿元，同比增 11.9%，
实现净利润 9.6 亿元，同增 10.3%，略低于预期，主因是圣凯诺收入同比下滑
了 37.5%，拖累业绩。 

 增速有所回落，但发展呈良性：分品牌看，2015年主品牌海澜之家维持了 27.2%

的增长，虽环比下降，但仍高于行业平均，同店增速近 13%。增速环比下滑的

原因在于 1）15年海澜之家门店增长仅 165家（合计达 3517家），门店面积仅
增长 11.2%，较往年门店拓展进度有所放缓。2）受暖冬影响，支撑销量的冬装
品类在第四季度出现一定滞销，造成存货上升，销售收入同比下滑。其他品牌，
百依百顺以超廉价的定位快速拓展，实现了 62.5%的增长，圣凯诺和爱居兔两
个品牌依然增长较缓。一季度受订单影响，圣凯诺营收出现下滑，我们判断短
期内圣凯诺难有爆发式的增长，保持平稳性个位数增幅的概率较大。长期来看，
随着消费者日趋理性，公司将凭借“高性价比、快时尚”的定位、高效的供应
链体系继续构筑模式壁垒，爱居兔和百衣百顺将为公司业绩贡献客观增量。 

 15年开店放缓，16年重回开店增长期：这主要是由于 15年公司贯彻“关小店、
开大店”的策略，对门店地址和门店面积进行大幅调整所致。在实体门店租金
下滑的情况下，公司抓紧小店换大店的机遇，推动渠道升级。但同时，由于开
店前期在签约、装修等方面会耗费一定时间，因此门店净增加数不及预期。根
据终端销售情况，15 年小的零售和服装门店大规模退出市场，租金增长缓慢甚

至部分地区租金下降，因此是门店转换的绝佳时期。15 年门店调整完毕，预计
16 年开店重回快速增长期。海澜之家品牌预计净增加门店 400家，其中一季度
净增 160家；爱居兔和百衣百顺合计预增 300家，在一季度完成净开店 75家。 

 高管大比例增持，筑底安全边际：自 2016 年 3 月 1 日起 6 个月内，在股价不
超过 13 元/股的范围内，公司董事长、总经理、董事、财务总监、董秘通过二
级市场增持公司股份合计不低于 3000万股不超过1亿股.目前已经完成1500万

股的购买，增持价在 11元左右。此外，公司还在去年完成第一期员工持股计划，
涉及股份近 3000万股，成交均价为 15.2元/股。此次高管增持计划及员工持股
计划均彰显了公司对未来发展的信心，为股价提供了较高的安全边际。 

 盈利预测及评级：考虑到环比增速有所放缓，我们下调盈利预测。预计公司
2016-2017 年 EPS分别为 0.82元、0.99元，对应 2016年动态 PE13倍，给予

公司 16年 20倍 PE，目标价 16.4元，维持“买入”评级。 

 风险提示：终端售罄率降低导致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 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 15830.11  19027.79  23499.32  29374.15  

    增长率 28.30% 20.20% 23.50% 25.00% 

归属母公司净利润（百万元） 2953.13  3666.96  4467.23  5466.94  

    增长率 24.35% 24.17% 21.82% 22.38% 

每股收益 EPS（元） 0.66  0.82  0.99  1.22  

净资产收益率 ROE 35.36% 27.02% 28.21% 29.35% 

PE 16  13  11  9  

PB 5.81  3.58  3.07  2.61  

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 

联系人：蔡欣 

电话：023-67511807 

邮箱：cxin@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) 9.3-21.06 

总市值(亿元) 485.67 

总资产(亿元) 206.50 

每股净资产(元) 1.70 
 

 

相关研究  
1. 海澜之家（600398）：继续高增长，领

跑全行业  (2015-10-21) 

2. 海澜之家（600398）：业绩增长符合预

期，终端经营效率继续提升  

(2015-08-11) 

3. 海澜之家（600398）：模式壁垒高，成

长空间大  (2015-05-20)  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 15830.11  19027.79  23499.32  29374.15  净利润 2954.07  3666.96  4467.23  5466.94  

营业成本 9455.07  11283.48  13817.60  17183.88  折旧与摊销 252.47  528.53  679.21  854.37  

营业税金及附加 90.47  102.75  131.60  170.37  财务费用 -100.35  -168.57  -219.92  -268.85  

销售费用 1347.07  1636.39  2067.94  2702.42  资产减值损失 137.22  150.00  180.00  200.00  

管理费用 966.52  1236.81  1597.95  2114.94  经营营运资本变动 236.38  -2187.50  850.19  70.04  

财务费用 -100.35  -168.57  -219.92  -268.85  其他 -692.62  -151.93  -186.53  -209.91  

资产减值损失 137.22  150.00  180.00  200.00  经营活动现金流净额 2787.16  1837.48  5770.18  6112.58  

投资收益 2.40  3.00  6.00  10.00  资本支出 -656.46  -720.00  -930.00  -1140.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 181.39  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 -475.07  -717.00  -924.00  -1130.00  

营业利润 3936.52  4789.94  5930.15  7281.40  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 57.67  64.32  49.27  21.29  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3994.19  4854.26  5979.42  7302.69  股权融资 3324.64  0.00  0.00  0.00  

所得税 1040.12  1187.30  1512.18  1835.75  支付股利 -1482.00  -1771.88  -2200.18  -2680.34  

净利润 2954.07  3666.96  4467.23  5466.94  其他 -3549.89  3490.78  219.92  268.85  

少数股东损益 0.94  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -1707.25  1718.90  -1980.25  -2411.49  

归属母公司股东净利润 2953.13  3666.96  4467.23  5466.94  现金流量净额 605.59  2839.39  2865.92  2571.10  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 7945.53  10784.92  13650.84  16221.94  成长能力     

应收和预付款项 1300.90  1785.28  2079.21  2615.71  销售收入增长率 28.30% 20.20% 23.50% 25.00% 

存货 9579.73  11431.18  13999.24  17409.82  营业利润增长率 25.91% 21.68% 23.80% 22.79% 

其他流动资产 28.99  34.85  43.04  53.80  净利润增长率 24.17% 24.13% 21.82% 22.38% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 25.49% 25.96% 24.07% 23.12% 

投资性房地产 520.70  520.70  520.70  520.70  获利能力         

固定资产和在建工程 3090.57  3312.75  3592.94  3908.84  毛利率 40.27% 40.70% 41.20% 41.50% 

无形资产和开发支出 366.64  370.70  384.76  408.82  三费率 13.98% 14.21% 14.66% 15.48% 

其他非流动资产 608.68  593.91  575.45  551.12  净利率 18.66% 19.27% 19.01% 18.61% 

资产总计 23441.74  28834.27  34846.18  41690.74  ROE 35.36% 27.02% 28.21% 29.35% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.60% 12.72% 12.82% 13.11% 

应付和预收款项 12444.67  12606.15  16331.90  20364.51  ROIC 467.76% 151.26% 117.85% 131.42% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 25.83% 27.07% 27.19% 26.78% 

其他负债 2643.36  2657.13  2676.22  2701.58  营运能力         

负债合计 15088.03  15263.28  19008.12  23066.09  总资产周转率 0.75  0.73  0.74  0.77  

股本 4492.76  4492.76  4492.76  4492.76  固定资产周转率 6.49  7.38  8.20  9.38  

资本公积 2017.40  2017.40  2017.40  2017.40  应收账款周转率 28.72  26.97  26.78  27.32  

留存收益 5101.21  6996.29  9263.35  12049.95  存货周转率 1.21  1.07  1.09  1.09  

归属母公司股东权益 8289.17  13506.46  15773.52  18560.11  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  114.91% — — — 

少数股东权益 64.54  64.54  64.54  64.54  资本结构         

股东权益合计 8353.70  13570.99  15838.05  18624.65  资产负债率 64.36% 52.93% 54.55% 55.33% 

负债和股东权益合计 23441.74  28834.27  34846.18  41690.74  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.51  1.89  1.81  1.77  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.74  0.99  0.96  0.92  

EBITDA  4088.64  5149.89  6389.44  7866.92  股利支付率 50.18% 48.32% 49.25% 49.03% 

PE 16.45  13.24  10.87  8.88  每股指标         

PB 5.81  3.58  3.07  2.61  每股收益 0.66  0.82  0.99  1.22  

PS 3.07  2.55  2.07  1.65  每股净资产 1.86  3.02  3.53  4.15  

EV/EBITDA 9.42  6.93  5.14  3.85  每股经营现金 0.62  0.41  1.28  1.36  

股息率 3.05% 3.65% 4.53% 5.52% 每股股利 0.33  0.39  0.49  0.60  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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