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纺织服装 ｜  服装家纺    可转债助力战略实施 

2017 年 11 月 10 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 11.25-13.50 元 

交易数据  

当前价格（元） 9.66 

52 周价格区间（元） 8.95-11.46 

总市值（百万） 43400.04 

流通市值（百万） 43400.04 

总股本（万股） 449275.79 

流通股（万股） 449275.79 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

海澜之家  -7.91 4.21 -10.13 

服装家纺  -3.48 0.19 -21.21 
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1 《海澜之家：经营较稳健，看好公司战略推进

后续表现》 2017-11-03 

 

  

 

预测指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（亿元）  158.30 170.00 182.75 200.84 221.53 

净利润（亿元） 29.54 31.23 33.63 37.24 41.50 

每股收益（元） 0.66 0.70 0.75 0.83 0.92 

每股净资产（元）  1.84 2.24 3.00 3.50 4.36 

P/E 14.64 13.80 12.88 11.64 10.50 

P/B 5.25 4.31 3.22 2.76 2.22 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：公司拟发行 6 年 30 亿元可转债，用于公司产业链信息化升级、

物流园区建设、爱居兔研发办公大楼建设，3 个项目建设周期分别为 2

年、3 年、2 年，投资分别为 6.2 亿元、19.5 亿元、4.3 亿元。公司发

布 17-19 年股东回报规划，在当年（当期）净利润为正、现金流充裕、

不影响公司后续持续经营的情况下分配利润，具备现金分红条件的，

优先采用现金分红。 

 产业链建设将有较大进展。公司拟投资 6.2 亿元用于门店信息化升级

改造、供应商一体化信息平台建设以及 TM 系统升级，项目建成后公

司将全面覆盖智慧服务系统，客户体验将提高，“精准营销”得以推

动，公司对市场需求的反映能力将提高，服装设计生产的前导时间将

缩短，存货风险降低，产品库存结构优化，运营效率提升。同时，新

建总面积达 37.65 万㎡的 9 栋仓库，将不断匹配新增业务发展规模，

满足周转场地及临时性储存需要，进一步提高物流效率，实现整个产

业链畅通运转。 

 爱居兔女装品牌打造得以强化。作为公司 2 大连锁经营品牌之一，爱

居兔近年增长势头良好，2016 年营收增速为 67.17%，2017Q1-Q3 营

收增速为 76.96%。公司在考虑门店管理效益的前提下对爱居兔也采取

了偏成长的门店扩张策略，2017Q1-Q3 爱居兔新增 58 家加盟店及商场

店，单店营收同比增加 4.72pct，单店毛利同比增加 27.03pct。预计 17

年爱居兔终端零售额将有 80%的增长，20 年将在 17 年基础上翻番。

公司本次拟投入 4.3 亿元建设爱居兔研发办公大楼，添置近 400 台高

端设备，进一步引入高端设计人才，不断强化时装设计能力，增强爱

居兔国内领先的都市时尚休闲女装品牌地位，打造公司新的高业绩增

长点。同时，公司拟新增的 9 栋仓库有 4 栋为爱居兔专用，项目建成

后，共将有 8 栋仓库来支撑约 40 亿元左右的终端零售额。 

 电商业务拓展再进一步。公司不断强化主流电商平台、公司官网、微

信商城、移动 APP 等各线上渠道，同时公司深化 O2O 模式，结合公

司的“智慧门店”服务系统，公司 O2O 门店数也有望从 1000 余家增

至 5000 余家，线上线下互补机制将逐渐完善。公司本次新建物流园将

由 12.64 万㎡专用于电商业务，预计能够支撑 50 亿元左右的电商销售
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规模。  

 股东回报规划彰显公司信心。公司发布 17-19 年股东回报规划，在当

年（当期）净利润为正、现金流充裕、不影响公司后续持续经营的情

况下分配利润，具备现金分红条件的，优先采用现金分红。根据具体

情况，公司提出了比例达 80%、40%、20%的差异化分配方案。公司

16 年未进行利润分配，15 年、14 年股息率分别为 3.13%、2.52%，16

年、15 年、14 年经营现金流量净额分别为 29.28 亿元、27.87 亿元、

19.23 亿元。结合公司发展现状以及净资产、现金流等情况，股东回报

规划彰显公司信心、重视股东回报。 

 投资观点：公司目前经营较为稳健，多品牌运营战略推进较为顺利，

加大电商业务投入叠加与阿里的战略合作优势公司未来业绩增长可

期。本次可转债募投项目主要涉及全产业链的升级以及品牌投入，项

目建成后虽不产生直接经济效益，但均能提高运营效率，助力公司业

绩提升。预计公司 17-19 年营收分别为 182.75 亿元、200.84 亿元、221.53

亿元，净利润分别为 33.63 亿元、37.24 亿元、41.50 亿元，EPS 分别为

0.75 元、0.83 元、0.92 元。给予公司 2018 年 15-18 倍 PE，未来 6-12

个月合理区间为 11.25-13.50 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：项目推进不及预期；终端销售不及预期 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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