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[Table_Title] 纺织服装 服装家纺 

海澜之家（600398）：业绩增速放缓，估值仍具吸引力 

 
 [Table_Summary]  事件：2015年公司实现营业收入 158.3亿元，同比增长 28.3%；

实现归属母公司净利润 29.53亿元，同比增长 24.35%，实现每股收益

0.66元。分配方案为以 2015年 12月 31日总股本 44.93 亿股为基数，

向全体股东每 10股派发现金红利 3.30元（含税）。 

另外，公司 2016 年 Q1 实现营收 51.3 亿元，同比增长 11.91%，

实现归属于母公司净利润 9.58 亿元，同比增长 10.34%，实现每股收

益 0.21 元。 

整体来看，公司已形成独具特色与竞争优势的“总部品牌管理-

生产外包-总库物流-连锁销售”运营管理模式，在男装行业整体低迷

形势下实现了持续快速发展，2015 年收入同比增长 28.3%，增速符合

预期，2016 年 Q1收入同比增长 11.91%，增速呈放缓迹象。分品牌来

看，公司拥有海澜之家、爱居兔、百衣百顺卖场、圣凯诺四大服装业

务：1）、海澜之家定位于商务、时尚、休闲的大众平价优质男装，是

公司的主品牌。2015 年全年/2016Q1 分别实现营业收入 128.75 亿元/44

亿元，同比增长 27.16%/18.55%，毛利率分别为 41.38%/39.87%，同比

分别提升 0.8 个百分点/0.27 个百分点。2015 年底及 2016 年一季度末

门店数量分别为 3517 家/3677 家，净增加 160 家。2015 年平均单店收

入 370 万元，同比增 12.81%，营业面积达到 65.9 万平米，同比增

11.18%。2）、爱居兔定位于时尚、休闲风格的都市女装，2015 年全年

/2016Q1 分别实现营业收入 3.05 亿元 /1.27 亿元，同比增长

0.69%/39.44%，毛利率分别为 11.15%/20.71%，同比分别下降 16.16 个

百分点/上升 9.5 个百分点。2015 年底及 2016 年一季度末门店数量分

别为 306 家/341 家，净增加 35 家。2015 年平均单店收入 106 万元，

同比增 9.42%。营业面积达到 4.14 万平米，同比增加 17.76%。3）、百

衣百顺定位于向中低收入人群推出高性价比男装，2015 年全年及

2016Q1 分别实现收入 3.88 亿元/1.23 亿元，同比增长 62.45%/12.72%，

毛利率分别为 17.36%/13.11%，同比分别增加 0.67 个百分点/降低 4.14

个百分点。2015 年底及 2016 年 Q1 门店数量分别为 167 家/207 家，净

增加 40 家。2015 年平均单店营收达到 293.8 万元，同比降 28.59%，

营业面积达到 9.27 万平米，同比增加 35.27%。4）圣凯诺定位于量身

定制的商务职业装，2015 年全年及 2016 年 Q1 分别实现收入 18.37 亿

元/3.80 亿元，同增 24.18%/同降 37.48%，毛利率达到 49.37%/51.22%，

同比提升 1.62 个百分点/4.75 个百分点。 

电商业务快速增长，毛利率维持在 60%左右。公司积极拓宽线上

 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) 48,567/16,552 

12 个月最高/最低(元) 19.96/9.39 
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销售渠道，与天猫、京东、唯品会等国内大型电商平台合作，加快线

上多渠道布局；精细化产品运营，掌握营销节奏，打造多爆款，从多

角度引流带动销售。2015 年全年/2016Q1 公司线上渠道销售收入分别

为5.85亿元/1.34亿元，同比增长115%/76.32%，2014年/2015年/2016Q1

毛利率分别为 58.83%/57.82%/60.59%，较为稳定。2015 年全年电商渠

道退货率为 10.91%。 

保毛利，控费用:受到产品结构调整的影响，2015年全年/2016Q1

综合毛利率分别为 40.27%/38.73%，同比增长 0.38个百分点/0.11个

百分点。费用控制方面，2015 年全年/2016Q1 销售费用率分别为

8.51%/8.39%，同增 0.48 个百分点/0.22 个百分点；管理费用率分别

为 6.11%/5.31%，同降 0.22个百分点/0.9个百分点；财务费用率分别

为-0.63%/-0.48%，同增 0.08个百分点/0.3个百分点。综上，期间费

用率分别小幅变动+0.33%/-0.36%。 

智能化物流仓库建设项目增强公司市场竞争力：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：结合公司公布的 2016 年经营计划，预计公司 16-18

年每股收益分别为 0.78元、0.96 元、1.17元，按照 4月 26日收盘价

10.84元计算，对应的市盈率分别为 14倍、11倍、9倍。估值水平在

品牌服饰版块内较低，具备一定的吸引力。考虑到公司总市值已达 487

亿元，市值较大，股价弹性较小，但仍可长线布局，给予“增持”评

级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 

2013 

2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 12338  15830  18205  21481  

净利润(百万元） 2379  2954  3508  4316  

摊薄每股收益(元) 0.53  0.66  0.78  0.96  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 6220  6260  4486  11939  11003   营业收入 12338  15830  18205  21481  26207  

应收和预付款项 1142  1301  860  1677  1418   营业成本 7417  9455  10923  12674  15462  

存货 6086  9580  3569  11688  6925   营业税金及附加 61  90  104  123  150  

其他流动资产 57  29  29  29  29   销售费用 991  1347  1529  1826  2254  

流动资产合计 13505  17169  8944  25333  19376   管理费用 781  967  1092  1289  1572  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -87  -100  -121  -185  -258  

投资性房地产 545  521  521  521  521   资产减值损失 50  137  0  0  0  

固定资产 2778  3091  3024  2958  2891   投资收益 1  2  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 349  367  367  367  367   营业利润 3126  3937  4677  5755  7027  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 101  58  0  0  0  

其他非流动资产 324  358  318  278  278   利润总额 3227  3994  4677  5755  7027  

资产总计 17500  21505  13173  29455  23431   所得税 848  1040  1169  1439  1757  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 2379  2954  3508  4316  5270  

应付和预收款项 7631  10612  -541  12271  2009   少数股东损益 4  1  1  1  2  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 2375  2953  3507  4315  5269  

其他负债 2765  2538  2538  2538  2538         

负债合计 10396  13151  1998  14810  4547   预测指标      

股本 1168  1168  1168  1168  1168    2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 2017  2017  2017  2017  2017   毛利率 40% 40% 40% 41% 41% 

留存收益 3855  5104  7924  11393  15630   销售净利率 19% 19% 19% 20% 20% 

归母公司股东权益 7041  8289  11109  14579  18815   销售收入增长率 804% 28% 15% 18% 22% 

少数股东权益 64  65  66  67  69   EBIT 增长率 1897% 24% 17% 22% 22% 

股东权益合计 7104  8354  11175  14646  18884   净利润增长率 1522% 24% 19% 23% 22% 

负债和股东权益 17500  21505  13173  29455  23431   ROE 34% 36% 32% 30% 28% 

       ROA 18% 18% 35% 19% 29% 

现金流量表(百万）       ROIC 247% 304% 156% 61% 178% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.53  0.66  0.78  0.96  1.17  

经营性现金流 1926  2793  -1208  8114  -163   PE(X) 20.51  16.49  13.89  11.29  9.24  

投资性现金流 513  -475  0  0  0   PB(X) 6.92  5.88  4.38  3.34  2.59  

融资性现金流 -854  -1707  -566  -660  -774   PS(X) 3.95  3.08  2.68  2.27  1.86  

现金增加额 1586  611  -1774  7454  -937   EV/EBITDA(X) 1.95  1.58  1.79  0.17  0.28  

 
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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