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[Table_Main] 
海澜之家半年报点评：17H1 业绩符合预期，

低估值高股息未来外延值得期待 

买入(维持) 

 

事件：  

公司公布半年报，17H1 收入同比增长 5.59%至 92.5 亿，归母净利润

同增 5.77%至 18.8 亿。Q2 单季度，公司收入同增 12.71%至 40.9 亿，归母

净利润同增 6.13%至 8.65 亿。 

 

投资要点 

 

 收入端分品牌看，17Q2 各品牌收入增速有所回升。 

 

17H1 海澜主品牌 17H1 同增 2.43%，爱居兔同增 70%+，圣凯诺同增

29%；Q2 单季，海澜主品牌上升 6.8%、爱居兔增长超过 100%、圣凯诺增

长超过 50%。 

从门店数量来看，海澜主品牌 17H1 净新增门店 139 家至 4376 家，同

店店效 17H1 零售端及报表端均有高单位数的下降（Q2 降幅有所缩小）。

爱居兔新增门店 187 家至 822 家，门店的扩张和单店店效的提升带动收入

增长迅速。 

 

表：海澜各品牌收入拆分     

  16Q1 16Q2 17Q1 17Q2 

海澜之家收入(百万元） 4400 3042 4374 3249 

YOY     -0.6% 6.8% 

门店数 3677 3889 4305 4376 

收入/门店数（万元） 120 78 102 74 

YOY     -15.1% -5.1% 

爱居兔收入（百万元） 127 67 197 136 

YOY     55.1% 103.0% 

门店数 341 468 701 827 

收入/门店数（万元） 37 14 28 16 

YOY     -24.5% 14.9% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所   

 

 各品牌在 17Q2 毛利率有所下降，同时费用率下降使整体利润率稳定。 

 

从毛利率来看，公司各个品牌毛利率在 17Q2 均同比有所下滑，在此

基础上导致公司 17Q2 整体毛利率同比下降 2.26pp，至 41.5%。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                9.24 

一年最低/最高价 8.95/11.05 

市净率（倍）                 4.28 

流通 A 股市值（百

万元）      

41,513 

基础数据  

每股净资产（元）                2.16 

资本负债率（%）                57.20 

总股本（百万股）              4,493 

流通 A 股（百万股）            4,493 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 海澜之家：拟入股 UR，时尚

消费产业布局迈出第一步 

-20170814 

2． 海澜之家：主品牌同店下滑致

收入端走平，优异控费带动业

绩增长稳健 -20170509 
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表：海澜各品牌收入拆分       

  16Q1 16Q2 17Q1 17Q2 

海澜之家 39.9% 41.7% 39.9% 40.1% 

 +/-     -0.02% -1.61% 

爱居兔 20.71% 70.15% 25.89% 55.15% 

 +/-     5.18% -15.00% 

圣凯诺 51.22% 53.2% 51.01% 50.2% 

 +/-     -0.2% -3.0% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所     

 

费用率方面，公司销售费用同比下降 17.2%，主要由于广告开支下降；管理费用略有上升。销售费用率（同

比下降 1.82pp 至 6.64%）及管理费用率（同比下降 0.08pp 至 5.12%）均有较明显下降。费用率的下降使公司在

17H1 资产减值损失上升明显的情况下（17H1 为 2.02 亿，16H1 为 5560 万）利润率保持稳定，净利润同增 5.8%

至 18.6 亿。 

 

 公司存货基本保持稳定，减值损失上升较为明显。 

 

公司存货绝对值（17H1 为 84.0 亿，16H1 为 85.6 亿）及周转率基本稳定，存货跌价损失则上升较为明显（17H1

为 2.0 亿，16H1 为 5720 万）。公司较为谨慎的计提政策也降低了公司未来发展的风险。同时，本期支付购买商

品、接受劳务的现金增加使得公司经营性现金流同比下滑 27.8%。 

 

 收购 UR10%股权迈出布局时尚消费品第一步。 

 

公司在 8.14 公告拟以自有资金增资快尚时装，首期认购股权不超过 10%。作为商务休闲男装国民第一品牌，

本次参股快尚时装（UR），两者产业协同效应值得期待：（1）海澜强大的现金流能力能够为处于快速成长期的

UR 保驾护航；（2）海澜与 UR 在渠道模式上相近，海澜在男装领域也有深厚的供应链沉淀，有望从产业资源共

享角度助推 UR 发展；（3）UR 作为快时尚新锐领导品牌，其优秀的产品企划及高效的时装运营模式对海澜旗下

个各品牌的运营具备极大借鉴意义。国民男装及快时尚新贵碰撞，未来协同效应值得期待。 

 

 投资建议： 

 

公司在目前已有的规模优势上，正在不断推出新的设计款式，希望在自身产品风格上有所突破。同时公司账

上现金近 80 亿，在入股 UR 之外，未来外延并购依旧值得期待。海澜之家同时具备经营稳健+高分红低估值+时

尚消费品外延想象空间打开等多重属性，预计 2017/18/19 年归母净利润达到 35/39/41 亿元，目前市值 415 亿元

对应 EPS 分别为 12/11/10 倍，按照去年分红水平估算目前股息率 5%+，持续看好，维持“买入”评级！ 

 

 风险提示：终端需求不及预期，品牌推广及协同不及预期。  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

海澜之家三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 18753.1  22636.6  26356.7  28515.4    营业收入 16999.6  19787.5  21936.7  23525.3  

  现金 8858.4  9754.2  14281.2  14061.0    营业成本 10371.4  12253.7  13606.3  14633.7  

  应收款项 660.7  805.1  761.8  860.6    营业税金及附加 132.9  122.1  144.1  161.2  

  存货 8632.1  11162.0  10529.3  12480.1    销售费用 1422.9  1583.0  1754.9  1882.0  

  其他 601.9  915.4  784.4  1113.6    管理费用 973.3  1088.3  1206.5  1293.9  

非流动资产 5623.7  5442.4  5529.9  5584.1    财务费用 (120.9) (97.5) (142.8) (140.6) 

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 40.3  30.0  30.0  30.0  

  固定资产 2904.1  3059.6  3343.9  3536.5    其他 107.3  144.1  155.3  185.7  

  无形资产 450.4  438.8  433.3  427.1    营业利润 4072.4  4663.8  5182.4  5479.4  

  其他 2269.2  1944.0  1752.7  1620.4    营业外净收支 33.1  45.4  39.2  42.3  

资产总计 24376.8  28039.0  31852.4  34063.4    利润总额 4105.5  4709.2  5221.6  5521.7  

流动负债 12116.3  13951.0  16105.7  16366.2    所得税费用 982.3  1209.8  1327.1  1392.5  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.5  1.9  1.1  1.2  

  应付账款 7507.5  8846.6  10651.9  10683.9    归属母公司净利润 3122.6  3499.4  3894.5  4129.2  

  其他 4608.8  5104.4  5453.8  5682.3    EBIT 4232.0  4862.5  5368.9  5715.7  

非流动负债 2151.5  2355.6  2245.5  2307.8    EBITDA 4521.0  5113.2  5641.8  6007.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 2151.5  2355.6  2245.5  2307.8    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 14267.8  16306.6  18351.1  18673.9    每股收益(元) 0.70  0.78  0.87  0.92  

  少数股东权益 65.0  64.4  64.6  64.7    每股净资产(元) 2.25  2.60  2.99  3.41  

  归属母公司股东权益 10044.0  11668.0  13436.6  15324.8    发行在外股份(百万股） 4492.8  4492.8  4492.8  4492.8  

负债和股东权益总计 24376.8  28039.0  31852.4  34063.4    ROIC(%) 31.8% 30.8% 29.7% 27.8% 

            ROE(%) 33.8% 34.8% 33.0% 30.4% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 39.0% 38.1% 38.0% 37.8% 

经营活动现金流 2927.8  3083.8  7198.2  2605.9    EBIT Margin(%) 24.9% 24.6% 24.5% 24.3% 

投资活动现金流 (580.9) (430.5) (545.9) (585.8)   销售净利率(%) 18.4% 17.7% 17.8% 17.6% 

筹资活动现金流 (1482.6) (1757.5) (2125.3) (2240.3)   资产负债率(%) 58.5% 58.2% 57.6% 54.8% 

现金净增加额 866.7  895.8  4527.0  (220.2)   收入增长率(%) 7.4% 16.4% 10.9% 7.2% 

折旧与摊销 289.1  250.7  272.9  292.0    净利润增长率(%) 5.7% 12.1% 11.3% 6.0% 

资本开支 676.3  300.0  300.0  300.0    P/E 13.3  11.9  10.7  10.1  

营运资本变动 (551.6) (898.1) 2869.9  (2028.0)   P/B 4.11  3.56  3.09  2.71  

企业自由现金流 3633.2  3266.0  7447.2  2838.2    EV/EBITDA 9.2  8.1  7.4  6.9  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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