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[Table_Summary] 投资要点: 

 渠道数量基数大、增速快，门店平均店效突出且自营店占比逐渐增

加：2018年 Q3海澜之家线下门店数 6401家，较 2017年 5792家净

增 609 家，其中新增自营门店 156家，约占新开门店的 26%。2017

年海澜之家、爱居兔开店连续 12个月的店效分别为 325、119万元，

直营店平均店效 654 万元，是加盟店的 2.4倍；2018 年 Q3 自营门

店占比从年初的不到 1%增长至约 3%，随着自营门店新增速度的加

快，自营门店占比将逐渐提升，将进一步提升海澜之家的店效水平。 

 主品牌龙头地位稳固，女装品牌成长迅速，多品牌布局全面发展：

主品牌“海澜之家”增长稳健,Q3 净增门店 388 家，收入同比增长

3.97%，存货周转提速、渠道结构优化、门店质量和效益提升都将进

一步巩固主品牌优势地位。其他品牌方面,女装“爱居兔”Q3 净增

门店 199家，收入同比增长 55.52%，业绩和业务扩张速度较快，未

来的业绩贡献也将逐步凸显。另外，婴童装、轻奢、家居等多个领

域的布局,也有望提高整体品牌运营管理能力和新品牌经营效率。 

 腾讯入股，强化新零售模式发展，推动线上、线下业务融合：目前

海澜之家已与腾讯系展开包括微商城、大众点评、美团外卖等新零

售业态下的线上平台商城运作，通过整合线下门店资源，利用现代

化高效物流工具，以及独特的管理模式，建立线上服务、线下体验

的全域购物链条，为消费者提供更为便捷、优质、高效的购物体验。 

 可转债发行成功，进一步提升运营效率：公司发行可转债募集资金 

30 亿元投资产业链信息化升级项目、物流园区建设项目与爱居兔研

发办公大楼建设项目，将提高公司运营的整体信息化、智能化水平，

以及仓储物流服务能力及运营效率。 

 财务预测与投资建议：基于公司高效的运营和稳健的业绩，预期公

司全年收入增长 7.10%、毛利率提升至 39.41%。预计 2018-2020年

EPS 为 0.78/0.83/0.90 元，对应 PE 为 10.94/10.21/9.44 倍，具

备安全边际。长期来看，核心竞争力强劲，首次覆盖“增持”评级。 

 风险因素：消费需求增长低于预期；新品牌成长低于预期；渠道拓

展速度不及预期风险。 
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1、公司情况简述 

1.1 发展历程 

公司成立于1997年，经过多年运营和发展，业务涵盖品牌服装的经营以及高档西

服、职业服的生产和销售，品牌服装的经营包括品牌管理、供应链管理和营销网络

管理等。目前公司拥有海澜之家、爱居兔、圣凯诺等服装品牌，旗下圣凯诺品牌为

职业装团购业务，其余品牌采用服装连锁经营的形式，产品包括男装、女装、配饰

等，具有高性价比、品类丰富、符合大众消费需求等特点。 

 

图表1：海澜之家发展历程 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

公司的发展基本大致可分为四个阶段： 

第一阶段，1997-2002，传统加工阶段。海澜之家是一家传统的品牌服装加工企业，

在此期间，公司以“三毛集团”在A股上市，在资本经营上取得了重大突破。 

第二阶段，2002-2014，零售发展阶段。2002年初，周建平前往日本进行市场考察，

在日本期间，日本服装品牌丰富的品种、大众化的价格、量贩式的自选购买方式给

他留下了深刻的印象。回国后，周建平将这种面向大众消费的服装销售模式在中国

推出，2002年9月，“海澜之家”第一家门店——南京中山北路店正式开业，标志着

海澜之家进入男装零售领域。 

第三阶段，2014-2017，转型加速阶段。2014年4月海澜之家完成重组上市，海澜之

家正式开始加速转型。2014年，海澜之家开始以服装赞助的形式支持《奔跑吧兄

弟》、《最强大脑》、《非诚勿扰》等知名综艺节目，同时每年提高互联网视频、电影

院、地铁、高铁的投放金额，开始注重人群定位的精准性。随着80、90后逐渐成为

主流消费群体，海澜之家逐渐对产品风格作出调整，不仅在款式设计上走年轻化路

线，以商务时尚与休闲时尚为主，坚持男装全品类战略，还引进林更新等当红明星

加盟代言人之列。 

第四阶段，2018年，新零售发展阶段。2018年初，腾讯普和入股海澜之家，强化了

海澜之家新零售发展模式，促进线上业务的快速增长，推进线下与线上业务的互动

与融合，海澜之家的发展进入新的阶段。 
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1.2 公司特点 

1.2.1 股权结构稳定 

实控人及其一致行动人持股比例达63.96%。公司实际控制人周建平及其一致行动人

周晏齐（周建平之女）、周立宸（周建平之子）通过海澜集团、荣基国际合计直接及

间接控制上市公司28.88亿股股份，占公司总股本的63.96%，周建平及其一致行动人

在上市公司中居于绝对控股地位，股权结构稳定。 

 

图表2：海澜之家股权结构 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

1.2.2 品牌结构丰富 

海澜之家目前有海澜之家、爱居兔、圣凯诺等男装、女装、职业装品牌，其他品牌

端，公司已投入资金或研发力量到定制（圣凯诺）、大众年轻时尚（黑鲸）、轻奢

（AEX、OVV）、童装（爱居兔童装、入股英氏）、家居用品（海澜优选）等。 

 

图表3：海澜之家品牌结构 

品牌名称 成立/投资时间 品牌发展情况 消费定位 

圣凯诺 1997 
自主创新职业装品

牌，发展稳定 

高端团体职业定制

装 

海澜之家 2002 
公司主品牌，主要

收入来源 
大众休闲男装 

爱居兔 2010 
快速成长品牌，业

绩增长迅速 
休闲时尚女装 

黑鲸（HLA 

Jeans） 

2017 
新生品牌，逐步拓

展成长 

潮流都市轻时尚男

装 

海澜优选 
家居类产品一站式

购物 

AEX 
高品质、高性价比

轻奢商务男装 

OVV 
高品质、高性价比

轻奢女装 

英氏婴童 2017 
投资入股品牌，暂

未实现控股 
高端婴童服饰 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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1.2.3 门店发展迅速 

2018年Q3，海澜之家拥有线下门店 6401家，按品牌分，“海澜之家”品牌占比达到 

76%，共计 4891家门店，女装“爱居兔”品牌门店数 1249 家占比为20%，剩余 

261 家门店中多数是“海一家”门店，新开的 黑鲸、海澜优选、OVV、AEX等单

品牌店铺数量少。 

 

图表4：海澜之家2018年Q3各品牌门店占比 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

男装是海澜之家的当家品牌，一直保持较为快速的门店增长趋势，确保在男装板块

的龙头地位和业绩表现；女装爱居兔2015-2017年门店复合增长率85%， 2018年Q3

净增门店199家，增速略有放缓，重点放在提升门店收入和盈利水平，以及增加自营

门店占比上，预计整体的业绩水平会有所提升，女装业务收入在公司业务所占的地

位也将愈加重要。 

 

图表5：海澜之家各品牌门店增长趋势 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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2、行业对比 

2.1 规模优势明显 

在A股上市公司披露的2017年年报中，海澜之家以净利润33.19亿元人民币位列2017

年纺织服装行业A股上市公司净利润排行榜第1名；2018年1月24日，海澜之家以市

值467亿元位被列入“2017中国服装上市公司市值排行榜100强”；3月26日，海澜之

家以品牌价值9.2亿美元入选BrandZ2018最具价值中国品牌100强；7月10日，财富中

文网发布了2018年的《财富》中国500强排行榜，海澜之家已连续4年上榜。 

从收入规模看，海澜之家营收在平稳增长的基础上具有明显优势，2017年海澜之

家、森马服饰、太平鸟、美邦服饰营收分别为182.00、120.26、71.42、64.72亿元，

海澜之家相当于第二名森马服饰的1.5倍，从2018年Q3数据对比来看，海澜之家约为

第二名森马服饰的1.35倍。从市场占有率来看，2017海澜之家服装、男装行业市占

率分别为1.4%、4.7%，分别位于行业第2、1位，均为内资企业第一位。 

 

图表6：海澜之家2015-2018Q3营收对比 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.2 运营管理高效 

非核心业务外包，专注品牌及供应链管理。公司将产品设计、成衣生产、运输配送

等业务外包，专注品牌即供应链管理，上游供应商、下游加盟商各司其职，打造了

高效合作的供应链，品牌优势强劲，门店营收效益行业领先。公司凭借“品牌+平

台”的经营模式，通过打造产业链战略联盟，并通过对加盟店的类直营管理，实现

门店统一管理和快速扩张。 
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图表7：海澜之家运营模式 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

信息系统全覆盖，优势突出。总控端，SAP系统是公司的信息化核心、OA等系统配

合，涉及到零售管理、商品计划等各个环节，国内领先。渠道端，公司本身已在所

有门店使用POS系统，通过收银可将相关信息传输至SAP系统，以便公司对门店的

商品入库、出库情况进行管理，及时对门店销售信息进行汇总分析。物流端，公司

2016年上线了TM一期系统，包含多模块，能够帮助公司完成发货现场调度、发运复

核、运费统计等基础功能。此外，2018年7月可转债募资对公司信息系统将进行一次

升级，升级后的信息系统对公司业务会产生更加明显的支持。 

 

2.3 店效水平领先 

店效水平将海澜之家与第二大内资服装龙头森马服饰进行对比分析：2017年底海澜

之家、森马服饰线下门店数分别为5792、8423家，平均单店店效分别为272、143万

元，直营门店数占比分别为0.81%、8.06%，海澜之家在较低比例的直营门店的情况

下拥有具有明显优势的平均产出；2017年海澜之家直营平均店效高达654万元，是加

盟平均店效的2.4倍。 

 

图表8：2017年海澜之家店效对比 

  海澜之家 森马服饰 

营业收入（百万） 18,200 12,026 

期末门店数 5,792 8,423 

平均店效（万元） 272 143 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

就海澜之家主品牌男装店效来看，2016-2017两年的店效都有所下降。受社会消费品

零售总额增长放缓的影响，并且3季度门店新增速度较快，直接导致品牌2018年Q3

平均店效水平仍为下降趋势，但考虑直营店占比的逐渐增加，长期来看门店店效会

恢复增长。 
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图表9：2015-2018Q3海澜之家店效数据 

  2015 2016 2017 2018Q3 

营业收入（百万） 12,875 14,031 14,758 10,618 

期末门店数 3,517 4,237 4,503 4,891 

平均店效（万元） 366 331 328 217 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.4 毛利稳定、净利突出 

公司2015-2017销售毛利率分别为40.27%、38.99%、38.95%，销售净利率分别为

18.66%、18.37%、18.29%，处于持续下滑趋势；2018年Q3整体利润率有所回升，销

售毛利率升至43.42%，销售净利率升至20.15%，利润率的提升主要与新增自营店的

占比提高相关。 

从净利率水平能看出，海澜之家控费优秀、盈利突出，在毛利率水平40%左右的情

况下，始终保持了18%以上的净利率，在2018年Q3净利率更是突破了20%。 

 

图表10：海澜之家2015-2018Q3利润率 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.5 品牌增长速度快 

公司积极布局以男装海澜之家为核心的品牌集群，打造覆盖到各人群、各年龄阶段

的多样化客户群体。公司主要三大品牌分别为海澜之家、爱居兔、圣凯诺，2017年

营收占比分别达83%、5%、10%，海澜之家主品牌贡献主要的营收来源。 

海澜之家品牌定位于20-45岁男士，品类丰富，以“男人的衣柜”为经营理念，目前

为我国单一最大服装品牌，海澜之家门店分布在31个省、覆盖80%以上县市。 

爱居兔品牌设立于2010年，从2015年起，爱居兔品牌迎来高速增长期，2015-2017年

品牌营业收入由3亿元增长到近9亿元，2016、2017年的营收增长率分别达67.17%和

75.46%。2017年品牌在女装行业市占率达0.10%，在我国排34位，进步明显。 
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图表11：海澜之家品牌发展情况 图表12：海澜之家各品牌收入占比 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.6 存货周转效率高 

海澜之家通过与供应商签订附滞销商品可退货条款的采购合同，由门店（不含直营

店）以委托代销的方式销售产品，门店陈列或存放的所有产品均为海澜之家的存

货，导致存货账面金额较大。2017年存货占营收、总资产、流动资产的比例分别达

47.7%、34.6%、49.2%，但由于加盟店采用营收分成模式，尽管2017年海澜之家存

货周转天数为277天，应收账款周转天数却仅为12.27天，对比来看为行业最低水

平；同时因海澜之家存货包含终端渠道存货，如剔除终端门店的委托代销部分存

货，公司2017年存货周转天数达137天，将仅高于森马服饰。 

 

图表13：海澜之家2017年周转效率对比 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.7 股息率、派息率领先 

海澜之家十分重视投资者利益，2015-2017年公司分别支付股利14.82、22.01、21.57

亿元，相当于同期归母净利润的50.18%、70.49%、64.80%，股息率分别达2.80%、

4.92%、5.12%，行业内对比具有明显优势，投资收益较高。 
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图表14：海澜之家2017年派息、股息率对比 图表15：海澜之家2015-2017年股息率 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

3、新零售合作 

线上销售持续提升，但占比仍处于较低水平。海澜之家2015-2017年线上销售占比自

3.8%提升至5.9%，2018年Q3线上销售占比为6.1%，但仍远低于同行业龙头企业的线

上销售占比水平（森马服饰2017年线上销售占比约26%）。 

从销售毛利率来看，海澜之家线上销售的毛利率约为线下销售的1.5倍，如何提高线

上销售收入和占比，对于海澜之家是一个亟待解决的重要课题。 

 

图表16：海澜之家2015-2018Q3线上销售占比 图表17：海澜之家2015-2017年线上、线下销售毛利率 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

引入腾讯战略入股，强化新零售模式的合作与发展。2018年1月，公司控股股东的一

致行动人荣基国际（香港）有限公司与深圳市腾讯普和有限合伙企业签订《股份转

让协议》。腾讯普和以10.48元/股的价格受让荣基所持5.31%的公司股份，转让总价

为25亿元。 

腾讯作为业界巨头，有丰富的线上渠道和新零售渠道经验，腾讯系的多平台流量导

入，可以拉动海澜之家的线上渠道销售业务，腾讯系电商平台京东、唯品会和微信

小程序在深度合作后，都将持续加大公司品牌的宣传力度，为公司带来更多的流量

导入。此外海澜之家品牌馆已入驻大众点评，用户可在大众点评提交订单，由美团

外卖人员前往海澜之家线下门店取货并在一小时内送达。 

同时，腾讯普和荣基国际两个出资方成立产投基金，预计规模 100 亿元，围绕海澜

之家战略发展方针，对服装产业链、服装服饰品牌、服装制造等公司进行投资。 
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4、发行可转债 

海澜之家公开发行可转债募集资金 30 亿元，分别投资产业链信息化升级项目、物

流园区建设项目与爱居兔研发办公大楼建设项目。可转债成功发行将进一步提高公

司运营的整体信息化、智能化水平，仓储物流服务能力及运营效率。 

 

图表18：海澜之家2018年可转债项目投资情况（单位：万元） 

序号  项目名称 项目投资总额 募资拟投入金额 

1 产业链信息化升级项目 70,899.71 62,000.00 

2 物流园区建设项目 211,367.70 195,000.00 

3 爱居兔研发办公大楼建设项目 46,952.30 43,000.00 

 合计 329,219.71 300,000.00 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
 

产业链信息化升级项目：项目建设期2年，总投资7.09亿，拟使用募集资金6.2亿。渠

道方面，公司将为线下门店铺设智慧服务系统，同时为1000家左右门店建设精准营

销系统，为客户提供全新消费体验。供应商方面，公司将建设核心供应商平台并建

设总部与核心供应商对接平台。物流方面，公司将建设大数据物流规划系统及综合

运输协同系统，进一步提升公司与承运商的协同作用。 

 

物流园区建设项目：项目建设期3年，总投资21.14亿元，拟使用募集资金19.5亿元。

公司拟建设九栋仓库，其中一栋用于电商业务，四栋用于女装爱居兔业务，四栋作

为海澜服装工业城辅助配套仓库，用于商品的周转、暂存等，进一步提高物流效

率，实现整个业务链的畅通运转。 

 

爱居兔研发办公大楼建设项目：总投资4.70亿元，拟使用募集资金4.30亿元。公司将

在海澜服装工业城北区综合大楼以东建设建筑面积11.5万平方米的爱居兔研发办公

大楼。 

 

5、财务预测及投资建议 

海澜之家2018Q3实现累计营业收入130.42亿元，同比增长4.53%，归母净利润26.28

亿元，同比增长4.66%，业绩增长水平低于市场预期，考虑到受宏观经济下行和社会

零售消费增长放缓的影响，预期全年业绩仍可保持增长趋势但增幅下降。因此，基

于海澜之家渠道扩张的趋势，以过去三年毛利率的平均水平做预测，结合2018年业

绩增长趋势，预计2018-2020年分别实现收入194.92亿元、209.59亿元和224.94亿元，

同比增幅分别为7.1%、7.5%和7.3%，归母净利润34.96亿元、37.64亿元、40.86亿

元，同比增幅分别为4.6%、7.1%和8.2%。预计2018-2020 年EPS 为0.78/0.83/0.90

元，对应PE 为10.94/10.21/9.44 倍，具备安全边际。 

长期来看，海澜之家主品牌龙头地位稳固，新生品牌发展迅速，新零售方面的合作

也可以推动线上销售快速增长，公司整体核心竞争力强劲，首次覆盖“增持”评

级。 
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图表19：海澜之家2018-2020年财务预测（单位：百万元） 

海澜之家 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 1,287,488 1,403,146 1,475,785 1,588,241 1,703,548 1,817,515 

YOY 27.2% 9.0% 5.2% 7.6% 7.3% 6.7% 

门店数 3517 4237 4503 4903 5203 5503 

平均店效 366 331 328 324 327 330 

爱居兔 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 30,507 50,999 89,482 125,169 157,127 194,411 

YOY 0.7% 67.2% 75.5% 39.9% 25.5% 23.7% 

门店数 306 630 1050 1300 1650 2000 

平均店效 100 81 85 96 95 97 

其他 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 38,759 35,276 29,935 25,116 28,182 30,616 

YOY 62.4% -9.0% -15.1% -16.1% 12.2% 8.6% 

门店数 167 376 239 277 302 327 

平均店效 232 94 125 91 93 94 

圣凯诺 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 183,742 162,751 187,970 168,295 164,710 166,308 

YOY 24.2% -11.4% 15.5% -10.5% -2.1% 1.0% 

其他 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 42,515 47,787 36,838 42,380 42,335 40,518 

合计 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 1,583,011 1,699,959 1,820,009 1,949,200 2,095,902 2,249,367 

YOY 28.3% 7.4% 7.1% 7.1% 7.5% 7.3% 

归母净利

润 
2,953 3,123 3,329 3,483 3,732 4,037 

YOY 24.4% 5.7% 6.6% 4.6% 7.1% 8.2% 

毛利率 40.3% 39.0% 39.0% 39.4% 39.4% 39.4% 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
 

6、风险提示 

消费需求增长低于预期；新品牌成长低于预期；渠道拓展速度不及预期风险。 
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[Table_Financialstatements] 资产负债表                   单位：百万元  利润表                     单位：百万元 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 17,641 23,873 25,728 30,705  营业收入 18,200 19,492 20,959 22,494 

货币资金 7,482 11,187 14,253 16,264  营业成本 11,110 11,811 12,700 13,630 

应收及预付 1,200 1,623 1,412 1,846  营业税金及附加 148 158 170 183 

存货 8,493 10,957 9,957 12,488  销售费用 1,549 1,650 1,774 1,904 

其他流动资产 467 107 107 107  管理费用 1,054 1,145 1,231 1,321 

非流动资产 7,457 7,327 7,902 7,961  财务费用 -120 -68 -44 -78 

长期股权投资 715 715 715 715  资产减值损失 127 151 151 151 

固定资产 
3,139 3,434 3,767 4,410 

 
公允价值变动收

益 

-3 0 0 0 

在建工程 810 942 1391 959  投资净收益 13 0 0 0 

无形资产 494 435 375 316  营业利润 4,360 4,645 4,977 5,384 

其他长期资产 2,300 1,802 1,654 1,561  营业外收入 43 0 0 0 

资产总计 25,098 31,201 33,631 38,665  营业外支出 8 0 0 0 

流动负债 12,447 13,025 12,396 14,804  利润总额 4,395 4,645 4,977 5,384 

短期借款 0 0 0 0  所得税 1,066 1,161 1,244 1,346 

应付及预收 10,240 12,577 11,948 14,356  净利润 3,329 3,484 3,733 4,038 

其他流动负债 2,207 448 448 448  少数股东损益 0 0 1 1 

非流动负债 
1,474 4,409 4,409 4,409 

 
归属母公司净利

润 

3,329 3,483 3,732 4,037 

长期借款 500 3,500 3,500 3,500  EBITDA 4,585 5,295 5,745 6,202 

应付债券 0 910 910 910  EPS（元） 0.74 0.78 0.83 0.90 

其他非流动负

债 

975 0 0 0 
      

负债合计 13,921 17,434 16,805 19,213  主要财务比率 

股本 1,168 1,168 1,168 1,168  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 2,033 2,033 2,033 2,033  成长能力     

留存收益 7,977 9,473 11,084 12,833  营业收入 18,200 19,492 20,959 22,494 

归属母公司股

东权益 

11,177 12,674 14,285 16,034 
 营业利润 

4,360 4,645 4,977 5,384 

少数股东权益 
0 0 1 2 

 
归属于母公司净

利润 

3,329 3,479 3,722 4,020 

负债和股东权

益 

25,098 30,108 31,090 35,247 
 获利能力     

      毛利率 38.95% 39.41% 39.41% 39.41% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 18.24% 17.87% 17.81% 17.95% 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE 29.70% 27.50% 26.16% 25.24% 

经营活动现金

流 

2,880 3,726 5,233 4,450 
 ROIC 

116.92% 78.68% 73.94% 81.87% 

净利润 3,329 3,484 3,733 4,038  偿债能力     

折旧摊销 331 722 816 901  资产负债率 51.99% 57.92% 54.09% 54.57% 

营运资金变动 -882 -558 582 -557  净负债比率 108.30% 137.62% 117.80% 120.13% 

其它 101 79 102 68  流动比率 1.51 1.76 1.89 1.87 
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投资活动现金

流 
-2,208 -942 -1,391 -959  速动比率 

0.71 0.91 1.09 1.02 

资本支出 -537 0 0 0  营运能力     

投资变动 -1,671 0 0 0  总资产周转率 0.78 0.65 0.67 0.64 

其他 -2,208 -942 -1,391 -959  应收账款周转率 29.77 24.29 29.20 24.62 

筹资活动现金

流 
-1,662 1,079 -2,087 -2,227  存货周转率 

1.31 1.08 1.28 1.09 

银行借款 500 0 0 0  每股指标（元）     

债券融资 0 3,000 0 0  每股收益 0.74 0.78 0.84 0.91 

股权融资 0 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流 0.64 0.83 1.17 0.99 

其他 -2,162 -1921 -2,087 -2,227  每股净资产 2.49 2.82 3.18 3.56 

现金净增加额 -993 3,864 1,755 1,264  估值比率     

期初现金余额 6,893 5,899 9,763 11,518  P/E 11.48 10.94 10.21 9.44 

期末现金余额 5,899 9,763 11,518 12,782  P/B 3.41 3.01 2.67 2.38 

      EV/EBITDA 0.67 0.42 0.09 -0.12 

资料来源：公司公告，WIND，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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