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总股本(百万股) 4493 

流通股本(百万股) 4493 

市价(元) 9.22 

市值(百万元) 41400 

流通市值(百万元) 41400 
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备注：收盘价为 2017 年 8 月 14 日 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 15830  17000  18698  20758  23286  

增长率 yoy% 28.3  7.4  10.0  11.0  12.2  

净利润 2953  3123  3333  3637  4104  

增长率 yoy% 24.4  5.7  6.7  9.1  12.8  

每股收益（元） 0.66  0.70  0.74  0.81  0.91  

每股净资产 7.10  8.60  10.03  11.58  13.34  

净资产收益率 35.4  30.9  30.5  28.7  28.1  

P/E 17  16  15  14  12  

P/B 1.6  1.3  1.1  1.0  0.8  

EV/EBITDA 5  4  4  3  3  

投资要点 

 公司拟投资 Urban Revivo10%股权。公司全资子公司海澜投资与快尚时装、李

明光签订《投资意向协议》，拟以自由资金首期认购其不超过 10%的股权，此次

协议仅为交易各方初步协商结果和意向性约定，具体事项需由各方进一步协商

谈判，根据协议海澜投资向快尚时装支付投资预付款人民币 1 亿元。快尚时

装旗下经营 Urban Revivo 快时尚品牌（以下简称 UR）。UR 由李明光创立于 20

06 年，主打欧美时尚风格，核心客群是 25-35 岁的都市白领女性，以女装为主，

男装和童装为辅，主流价格定位大众市场。 

 Urban Revivo：快速崛起的本土快时尚品牌新秀。发展至今的十年中，UR 全

球门店超过 160 家门店，品牌爆发增长。经营模式上采用类直营模式，UR 负责

门店管理和人员培训，加盟商负责投资开店，一家 1000 平米的店铺初期投资

在 600 万以上（装修占 30%+）、按销售额的 40%向加盟商分成，投资回收期在 1.

5-3 年。UR 坚持“店铺够大、产品丰富、价格实惠、更新够快”的快时尚经营

理念，也是其竞争优势：①奢华大店：UR 店面始终选择当地最繁华地段，标

准面积在 1000 平米以上，用奢侈品牌的形象和标准来打造大众定位的品牌店

面形象。②高效供应链支撑高频上新：实现 7 天的全球领先前导时间，每周约

200 款新货上架，全年约 12000 款，实际应用 9000 多款。③也是最讲究时尚

和设计感的快时尚品牌之一：UR 通过买手制获得全球最前沿的设计风格和流

行元素，在巴黎、伦敦、米兰、纽约、东京、首尔等各时尚中心均拥有买手团

队。 

 投资快时尚品牌新秀，产业链协同补强夯实时尚地位。UR 和海澜之家定位相

近、品类互补（女装/男装），在经营模式上均采用类直营的轻模式，两者合作

可产业链形成协同补强，夯实时尚地位。公司在前期快速扩张期积累了丰富的

供应商和加盟商资源，这一扎实的合作体系配备其自身高效的物流仓储能力

（智能仓储管理平台/SAP 运输物流管理系统等），使得公司形成具有一定灵活

性和规模优势的平台型管理体系。这恰恰是处在快速发展期的 UR 所需要的。

对于公司而言，UR 与其他快时尚品牌的核心差异化优势是其对时尚和设计的理

解和运用，UR 的买手制可为公司的产品设计研发带来更多时尚资源。 

 盈利预测和投资建议。公司旗下海澜之家品牌 2017Q2 销售较 Q1 环比改善，

预计约增长 10%左右；时尚化和国际化发展路径小试牛刀，近期副牌 HLA J

EANS 亮相苏州，马来西亚首店销售靓丽。公司是国内男装市场第一品牌，通

过类直营模式将产业上下游资源深度绑定，实现份额快速提升的同时，卡位核

心话语权（品牌力/供应链等），达到高效运营，规模优势充分体现。由此奠定

模式的扎实基础，并兼具灵活性。维持 2017/18/19 年净利润预测 33.33/36.37

/41 亿元（CAGR=11%）、对应 EPS0.74/0.81/0.91 元，维持“增持”评级。 

 风险因素。男装行业景气度不及预期；主品牌同店持续下滑风险，售罄率下降
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海澜之家点评 2017 年 8 月 15 日 

海澜之家(600398.SH)/纺织服饰 投资 Urban Revivo10%股权,舞动快时尚 
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风险；公司新品牌培育不及预期。 
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Urban Revivo：快速崛起的本土快时尚品牌新秀 

 UR 创立于 2006 年，UR 主打欧美时尚风格，主要适合 20-40 岁的都市

白领，核心消费年龄段为 25-35 岁，男女童在 3-12 岁。如今，UR 全球

门店超过 160 家门店，收入规模从 2011 年的 1.8 亿元增长至 2016 年的

20 亿元。 

图表 1：UR 服装风格 

 

来源：UR官网，中泰证券研究所整理 

 采用类直营的经营模式。在此模式下，加盟商无须投入时间和精力对加

盟店铺进行日常营运管理。UR 品牌负责店铺运营，包括选址、形象设

计、招聘和培训员工、统一发货、以及店铺日常及商品管理等；加盟商

仅投入资金，不承担库存风险。费用方面，UR 承担进货成本和办公杂

费；加盟商承担租金、水电费、人工（除店铺经理以外的员工）、维修、

推广费等。在店铺选址上，由 UR 渠道开发团队面向全国所有购物中心

进行拓展；在人员管理上，店铺经理隶属于 UR，其余员工隶属于加盟

商。 

从单店加盟投资来看，按一家 1000 平米的店预估，投资总额约 600 万

以上：包括品牌保证金 50 万元、货品保证金 150 万元（合同期满后无

息返还）、店铺装修费用约 2000 元/平米，开店运营物资费用约 1900 元

/平米；物业租赁保证金约 30-50 万元。加盟时间为五年，UR 方面将采

用按销售额分成方式，提取每月营业额的 40%作为加盟商的投资回报，

以现金形式定期汇入加盟商指定的账户，一般情况下约 1.5-3 年可收回

前期初始投资。 

 坚持“店铺够大、产品丰富、价格实惠、更新够快”的快时尚经营理念。

UR 店面始终选择当地最繁华地段，标准面积在 1000 平米以上，用奢侈

品牌的形象和标准来打造大众定位的品牌店面形象。主流价格定位大众

市场，春夏款 200-400 元，秋冬款 400-600 元。 

目前一般服饰企业的到店周期在 6-9 个月，UR 的周期在 10-60 天不等，

根据产品的不同定位（计划商品、应急商品、返单商品）。自有工厂主

要承接需快速反应的订单，解决核心商品问题，其他商品由外协工厂完
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成。 

UR 的快时尚模式需要高效供应链的支持，目前 UR 供应链管理系统确

保了货品的快速采购与生产、快速配送与调配、快速销售与反馈，可实

现 7 天的全球领先前导时间。UR 的款式以周为更新单位，每周约 200

款新货上架，全年约 12000 款，实际应用 9000 多款。 

图表 2：UR 豪华大店  

 

来源：太平洋时尚网，中泰证券研究所整理 

 最讲究时尚和设计感的快时尚品牌之一。UR 在发展初期主要采用成衣

批发的模式，从中也看到了质量差、商品 SKU 不稳定、产品差异化弱等

问题。如今的 UR 通过买手制获得全球最前沿的设计风格和流行元素，

在巴黎、伦敦、米兰、纽约、东京、首尔等各时尚中心均拥有买手团队。  

 积极拓展海外市场。继 2017 年 1 月在新加坡来福士广场开出海外首店

以来，UR 继续海外版图的拓展，将在 2018 年 3 月于英国伦敦开出其第

一家全球旗舰店。同时，UR 也公布了后续的全球布局：已处于筹划阶

段的海外市场包括美国、法国、日本、中东地区；截至 2020 年，品牌

计划在全球开出 400 家门店，其中海外市场每年预计新增 60-100 家门

店。 
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利润表(百万) 资产负债表(百万)
2015 2016 2017F 2018F 2019F 2015 2016 2017F 2018F 2019F

营业收入 15,830 17,000 18,698 20,758 23,286 货币资金 7,946 8,858 5,610 6,227 6,986

营业成本 9,455 10,371 11,352 12,487 13,966 存货 9,580 8,632 9,461 11,092 11,865

    毛利率 40.27% 38.99% 39.29% 39.84% 40.02% 应收账款 609 646 726 798 895

营业税金及附加 90 133 150 166 186 其他流动资产 721 617 868 883 958

营业费用 1,347 1,423 1,533 1,744 2,003 流动资产 18,855 18,753 16,664 18,999 20,703

    营业费用率 8.51% 8.37% 8.20% 8.40% 8.60% 固定资产 2,425 2,904 2,822 2,827 2,786

管理费用 967 973 1,066 1,142 1,281 长期股权投资 0 0 0 0 0

    管理费用率 6.11% 5.73% 5.70% 5.50% 5.50% 无形资产 367 450 450 450 450

财务费用 -100 -121 -8 127 89 其他长期资产 1,795 2,269 2,356 2,372 2,351

    财务费用率 -0.63% -0.71% -0.04% 0.61% 0.38% 非流动资产 4,587 5,624 5,629 5,649 5,588

投资收益 2 40 20 20 20 资产总计 23,442 24,377 22,292 24,649 26,291

营业利润 3,937 4,072 4,399 4,825 5,452 短期借款 0 0 2,305 2,220 964

    营业利润率 24.87% 23.96% 23.53% 23.24% 23.42% 应付账款 7,914 7,508 908 1,024 1,173

营业外收入 61 42 50 30 25 其他流动负债 4,602 4,609 5,129 5,617 6,288

营业外支出 4 9 5 5 5 流动负债 12,516 12,116 8,342 8,861 8,425

利润总额 3,994 4,105 4,444 4,850 5,472 长期负债 0 0 0 0 0

所得税 1,040 982 1,111 1,212 1,368 其他长期负债 2,572 2,151 2,174 2,193 2,218

    所得税率 26.04% 23.93% 25.00% 25.00% 25.00% 非流动性负债 2,572 2,151 2,174 2,193 2,218

少数股东损益 1 0 0 0 0 负债合计 15,088 14,268 10,517 11,054 10,644

归属于母公司股东的

净利润
2,953 3,123 3,333 3,637 4,104 股本 1,168 1,168 1,168 1,168 1,168

净利率 18.66% 18.37% 17.82% 17.52% 17.62% 资本公积 2,017 2,017 2,017 2,017 2,017

每股 收益 (元 )( 摊

薄)
0.66 0.70 0.74 0.81 0.91 股东权益合计 8,354 10,109 11,776 13,595 15,647

少数股东权益 65 65 65 66 66

负债股东权益总计 23,442 24,377 22,292 24,649 26,291

指标名称 2015 2016 2017F 2018F 2019F

净利润 2,953 3,123 3,333 3,637 4,104 2015 2016 2017F 2018F 2019F

少数股东损益 1 0 0 0 0 增长率（%）

折旧和摊销 218 234 185 197 206 营业收入 28.3 7.4 10.0 11.0 12.2

营运资金变动 -559 -631 -7,304 -1,206 -189 营业利润 25.9 3.5 8.0 9.7 13.0

其他 174 201 11 168 110 净利润 24.4 5.7 6.7 9.1 12.8

经营现金流 2,787 2,928 -3,775 2,797 4,231 利润率（%）

资本支出 -523 -676 -120 -148 -75 毛利率 40.3 39.0 39.3 39.8 40.0

投资收益 2 40 20 20 20 EBIT Margin 25.1 24.1 24.6 25.1 25.1

资产变卖 30 565 -20 -20 -20 EBITDA Margin 26.5 25.5 25.6 26.1 26.0

其他 16 -510 0 0 0 净利率 18.7 18.4 17.8 17.5 17.6

投资现金流 -475 -581 -120 -148 -75 回报率（%）

发行股票 0 0 0 0 0 净资产收益率 35.4 30.9 30.5 28.7 28.1

负债变化 0 0 2,305 -86 -1,257 总资产收益率 12.6 12.8 14.3 15.5 16.2

股息支出 0 0 -1,666 -1,818 -2,052 其他（%）

其他 -1,707 -1,483 8 -127 -89 资产负债率 64.4 58.5 47.2 44.8 40.5

融资现金流 -1,707 -1,483 646 -2,031 -3,398 所得税率 26.0 23.9 25.0 25.0 25.0

现金净增加额 294 864 -3,249 618 758 股利支付率 50.2 70.5 50.0 50.0 50.0

比率分析

现金流量表 （百万元）

 

来源：Wind,中泰证券研究所 

 

图表 3：财务报表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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