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事件： 

公司公告与腾讯普和协议转让公司股份、与林芝腾讯及挚信投资签订共同发起设立产业投资基金框架

协议。 

点评： 

 腾讯拟战略投资海澜之家，受让公司5.31%股份。公司控股股东一致行动人荣基国际于2月2日与腾讯

普和签订了股份转让协议，荣基国际拟以10.48元/股的价格转让2.39亿股公司股份予腾讯普和，股份

转让总价为25亿元。本次股份转让后，腾讯普和将持有公司股份5.31%，公司控股股东及一致行动人

仍合计持有公司股份64.28%。海澜之家作为男装龙头，线下渠道超过5600家，具有较强的品牌影响力、

终端掌控力和供应链管理能力，此次引入线上巨头腾讯，双方可能将探索线上线下合作新模式，为公

司带来新的增长空间。 

 公司拟与林芝腾讯及挚信投资共同发起设立产业投资基金。全资子公司江阴海澜之家投资有限公司

（简称“江 阴海澜”）与林芝腾讯、宁波挚信投资管理合伙企业共同发起设立规模暂定为100亿元的产

业投资基金、存续期为8年，投资方向为围绕海澜之家股份有限公司战略发展方针，对服装相关产业

链，优秀服装服饰品牌，服装制造等公司进行投资。该投资基金将充分结合公司深厚的行业背景优势，

林芝腾讯优质的互联网和社会资源，以及挚信专业的资本运作能力，进一步加强公司多品牌、多品类、

多渠道布局，培育新的盈利增长点，巩固其行业龙头地位，提升市场价值。 

 公司线下保持扩张，线上占比仍有较大提升空间，业绩增速有望回升。公司线下仍保持扩张，截至2017

年三季度末，公司线下门店总数5608家，净增加365家；其中品牌海澜之家4428家，净增加191家；爱

居兔921家，净增加291家；其他品牌259家，净减少117家。线上此前与阿里达成战略合作，双方将在

品牌建设、渠道管理、产品创新等领域开展深入的战略合作。目前公司线上收入占比约为5%，占比较

低；与线上巨头深入合作后，未来公司线上业务有望加快推进，收入占比有望上升。2017年前三季度

实现营业总收入124.78亿元，同比增长3.4%；实现营业利润32.86亿元，同比增长4.82%；实现归母净

利润25.13亿元，同比增长4.07%。 

 投资建议：维持推荐评级。公司不断扩充品类，扩充品牌；收购英氏婴童44%股权，涉足婴童市场。

与阿里达成战略合作加快线上业务的推进，公司业绩增速有望回升。预计公司2017-2018年每股收益分

别为0.75元、0.81元，对应PE分别为15倍和14倍，维持推荐评级。 

 风险提示。终端消费持续低迷等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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