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纺织服装 ｜  服装家纺    Q3 业绩不及预期，前期成本费用投入初见成效 

2018 年 10 月 31 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 8.97-10.53 元 

交易数据  

当前价格（元） 7.69 

52 周价格区间（元） 7.44-14.75 

总市值（百万） 34549.31 

流通市值（百万） 34549.31 

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  -25.27 -31.71 -20.83 

服装家纺  -12.98 -25.53 -42.14 
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1 《海澜之家：海澜之家（600398.SH）2018 年

半年报点评：品牌形象提升，渠道拓展，低估值

白马龙头投资价值进一步凸显》 2018-09-04 

2 《海澜之家：海澜之家(600398)2018 年 1 季报

点评：单季度持续增长，盈利水平提升》 

2018-05-03 

3 《海澜之家：海澜之家（600398.SH）事件点

评：战投进驻，多品牌、产业链发展极具想象空

间》 2018-02-05  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万

元）  
16999.59 18200.09 19193.82 20537.38 21933.93 

净利润（百万元） 3122.65 3328.87 3501.00 3753.10 4023.30 

每股收益（元） 0.70 0.74 0.78 0.84 0.90 

每股净资产（元） 2.24 2.49 3.72 4.44 5.21 

P/E 11.06 10.38 9.87 9.21 8.59 

P/B 3.44 3.09 2.07 1.73 1.48 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：公司公布 2018 年 3 季度报告及主要经营数据。  

近日公司公布了 2018 年 3 季度报告及主要经营数据。报告期内，

公司实现了营业收入 130.42 亿元，同比增长 4.53%；实现归母净利润

26.28 亿元，同比增长 4.66%；实现归母扣非净利润 25.08 亿元，同比

增长 1.21%；毛利率为 43.42%，同比提高 2.96 个百分点；净利率为

20.15%，同比提高 0.01 个百分点；EPS 为 0.58 元，同比增长 3.57%。 

单 3 季度，公司实现营业收入 30.29 亿元，同比降低 6.09%；实现

归母净利润 5.62 亿元，同比下降 11.66%；实现归母扣非净利润 4.68

亿元，同比下降 25.38%；毛利率为 52.79%，同比提高 11.42 个百分点；

净利率为 18.56%，同比降低 1.20 个百分点；EPS 为 0.48 元，同比增

长 242.86%。 

公司单 3 季度营收规模同比降低，我们认为主要有 2 个原因：1）

2018 年 2 季度以来的消费疲软未见明显改观，对整个品牌端表现均有

一定负面影响。2）单季度新增门店数量差异影响收入规模。2017Q3

单季度公司新增门店 511 家，其中加盟、联营店有 432 家，相比之下

2018Q3 单季度前述门店数分别为 381 家和 320 家。单 3 季度归母利润

规模下降的主要原因是较大的营销广告投入以及直营门店开拓，推高

了单季度销售费用及管理费用，压缩利润空间。报告期内以及 Q3 单季

度公司归母净利润与归母扣非净利润增速差异较大，主要是由于

2018Q3 单季度公司非流动性处置收益以及收到的政府补助较高所致。 

 主品牌及线下表现好，保持较快拓店节奏。 

1）前期营销投入初见成效，主品牌及线下业务表现较好，毛利率

提升明显。报告期内公司毛利率同比提高 2.96 个百分点，盈利能力提

升，这主要是由于营收占比较大的主品牌海澜之家及线下业务表现较

好，这说明了公司的品牌升级获得一定的市场认可，前期的营销投入

取得了较好的市场反映。报告期内，海澜之家实现营业收入 106.18 亿

元，同增 3.97%，毛利率同比大增 6.03 个百分点至 46.29%；公司线下

业务实现营收 119.69 亿元，同增 2.90%，毛利率同比提升 3.58 个百分

点至 43.66%。 
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2）2018Q3 单季度仍保持较高开店速度，推高单季度费用，一定

程度影响利润表现。自 2018 年 Q2 以来，公司保持较快的开店节奏，

Q2 单季度，主品牌海澜之家及女装爱居兔共新开 317 家门店，单季度

销售费用同增 54.27%至 3.90 亿元。2018Q3 单季度公司开店力度大于

Q2，海澜之家新开 270 家门店，爱居兔新开 111 家门店，合计 381 家

新开门店；同时，2 个品牌直营店新开数量合计为 61 家，比 Q2 多 12

家。由于 Q3 公司门店新开门店较多，且直营店占比较高，推高单季度

销售费用同比增长 69.43%至 4.20 亿元，单季度销售费用率同比提高

6.18 个百分点至 13.87%，Q1-Q3 公司销售费用率同比提高 2.19 个百分

点至 9.10%。 

 资产周转压力增大，负债结构略有变化，经营性现金流表现稳定。 

1）报告期内，公司存货账面价值同比增长 8.21%至 97.34 亿元，但存

货周转天数同比增加 13.14 天至 333.46 天，公司存货周转压力增大。应收

账款同比增长 30.78%至 9.56 亿元，周转天数同比增加 1.20 天至 15.94 天，

整体较为稳定。公司固定资产及流动资产周转率同比均有下降，总资产周

转率同比下降 0.03 至 0.68 次，资产周转压力增大。2）7 月，公司可转债

上市，公司负债结构略有变化。报告期内，公司资产负债率同比提升 1.34

个百分点至 56.47%，流动负债比例同比降低 4.17 个百分点至 79.06%，单

3 季度公司财务费用增加 1866 万元，筹资性现金流净额 29.61 亿元，同比

大幅增加。3）报告期内，公司经营性现金流净额为 1.36 亿元，上年同期

为-0.73 亿元，销售收现比为 114.62，现金回收速度较为稳定，销售现金

比率为 1.05，较上年同期有所提高。 

 维持“推荐”评级。  

公司是纺织服装板块业绩规模最大、占比最高的企业，在业绩基数较

大的情况下，占比较高的主品牌和线下业务毛利率提升明显，说明公司的

品牌及渠道运营能力有所提升。女装品牌近 2 年一直保持高双位数的业绩

增长，展店速度也很快，未来在前期门店盈亏平衡后，利润有望进一步增

长。公司目前 PE（TTM）为 10.56 倍，近期由于单 3 季度业绩不及预期，

公司回调幅度较大。但长期来看，公司作为纺织服装白马龙头之一，渠道

运营的经验具有可复制性及协同性，看好公司的中长期投资价值，维持对

公司的“推荐”评级。 

由于单 3 季度公司业绩不及预期，未来 4 季度促销活动较多，毛利率

预计略有下降，同时考虑到公司的资产周转压力有所增加，我们决定下调

公司的盈利预测。预计公司 18-20 年营收收入分别为 191.94/205.37/219.34

亿元，归母净利润分别为 35.01/37.53/40.23 亿元，EPS 分别为 0.78/0.84/0.90

元（前值为 0.82/0.91/1.01 元），对应 PE分别为 9.87/9.21/8.59 倍。基于行

业估值水平、公司业绩表现以及未来发展空间，给予公司 2018 年 11.5-13.5

倍 PE，未来 6-12 个月股价合理区间预计为 8.97-10.53 元。  

 风险提示：消费疲软；品牌、渠道拓展不及预期；原辅料价格大幅波

动；项目推进不及预期。 
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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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