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A 股总股本(百万股) 4,420.01 

流通 A 股股本(百万股) 4,420.01 

A 股总市值(百万元) 37,172.26 

流通 A 股市值(百万元) 37,172.26 

每股净资产(元) 2.76 

资产负债率(%) 55.17 

一年内最高/最低(元) 10.58/7.44  
 

作者   

吕明 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518040001 
lvming@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 
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股价走势 

收入增速边际改善，打造“品牌+平台”型服装旗舰 
  

1、事件：19H1 收入超市场预期，净利润略低于市场预期。19H1 公司实现
营收 107.21 亿（+7.07%），归母净利润 21.25 亿（+2.87%），扣非归母净利
润 19.90 亿（-2.51%）。公司营收和利润增速差异主要系：1）6 月底公司控
股英氏婴童，合并英氏资产负债表，带来资产减值；2）爱居兔和童装男生
女生产生亏损；及 3）18 年 7 月发行的可转债新增 7500 万财务费用。扣
非净利润和归母净利润增速差异主要系：1）非流动资产处置收益 7175 万
元（18H1 为 6.17 万元）；2）收到政府补助 2339 万元（+51.7%）；及 3）交
易性金融资产等产生的投资收益 4494 万元（18H1 为-59.85 万元）。分季度
来看，Q2 公司实现收入 46.33 亿元（+9.58%），归母净利润 9.16 亿元
（-2.08%），扣非净利润 8.36 亿元（-9.42%）。 

2、分品牌来看： 

海澜之家系列：19H1 海澜之家主品牌实现营收 86.28 亿（+5.05%），实现
持续稳健增长。截止 19H1，海澜之家门店共 5449 家，报告期净开 152 家，
我们估计商场和购物中心门店占比有提升； 

爱居兔：19H1 实现营收 5.47 亿（-9.79%），营收略有下降，系消费环境影
响，大众女装品类销售承压。截止 6 月底，爱居兔门店共 1241 家，报告期
净关 40 家，处于调整期； 

圣凯诺：19H1 实现营收 9.36 亿（+12.88%），收入增长较为稳定； 

其他品牌（主要系海澜优选、OVV 女装、AEX 男装、男生女生童装）：新
品牌培育效果显著，19H1 实现营收 3.08 亿（+993.07%），实现大幅增长主
要系基数较低，同时男生女生并入所致。截止 6 月底，其他品牌门店共 1050
家，报告期净开 83 家。 

3、分渠道来看： 

线下渠道：2019H1 实现营收 98.37 亿元（+8.14%），占比 94.41%，增长较
快主要系公司提升门店选址要求，完善标杆商场布局，优化存量门店，提
升单店收益。不包含圣凯诺品牌，公司直营门店实现营收 5.94 亿元
（+132.91%），实现高速增长，主要系主品牌海澜之家的直营强势增长拉动；
加盟门店实现营收 88.89 亿元（+3.45%），实现稳健增长。 

线上渠道：2019H1 实现营收 5.82 亿元（+0.28%），占比 5.59%，增速缓慢
主要系公司主品牌不打折地策略影响其线上流量，预计新品牌未来线上营
收占比会逐渐提升。 

4、盈利能力：直营占比提高使毛利率提升 

毛利率：公司 19H1 实现毛利率 41.67%，同比改善 1.08pct，主要系主品牌
海澜之家直营店增长迅猛，毛利率改善。分品牌来看，海澜之家系列实现
毛利率 44.56%，圣凯诺毛利率为 48.55%，有效拉动整体毛利率。分季度来
看，Q2 单季公司实现毛利率 39.16%（-2.38pct），我们认为主要是 Q2 销售
淡季促销力度加大，大闹天宫系列等新品主打性价比拉低毛利率，以及新
并表品牌的旧库存清仓促销的影响。 

费用率：公司费用率有所上涨，19H1 销售/管理+研发/财务费用率分别为
9.27%（+1.61pct）、5.64%（+0.98pct）、-0.07%（+0.21pct）。销售费用率上
涨主要系本期直营门店增多；管理+研发费用率上涨主要系在建项目折旧摊
销和新并表带来员工薪酬增加；财务费用率上涨主要系报告期摊销的债券
利息费用增加。分季度来看，Q2 单季度公司销售/管理+研发/财务费用率
分别为 9.19%（-0.03pct）、6.31%（+2.03pct）、0.16%（+0.53pct）。 

-21%

-15%

-9%

-3%

3%

9%

15%

21%

2018-09 2019-01 2019-05

海澜之家 服装家纺
沪深300



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

净利率：费用率上升了抵消毛利率的改善，导致净利率略有下降。19H1
公司实现归母净利率 19.82%（-0.81pct）。Q2 单季度公司实现归母净利率
19.76%（-2.35pct）。 

5、存货控制得当，并表影响经营净现金流入 

存货：公司在有新品牌并表的情况下，依然保持了存货总体规模稳定，截
止 6 月底存货为 88.42 亿元（+0.20%），与 2018 年年报期相比减少了约 6
亿，我们估计主品牌库存水平有明显下降，控制得当。库存周转能力基本
持平，19H1 公司库存周转次数为 0.68 次（-0.01 次）。19H1 公司计提存货
跌价准备 8710.80 万元（+13.08%），我们认为主要是新增了并表品牌男生
女生的跌价准备。 

应收账款：截止 19/6/30 公司应收账款为 7.71 亿元（+64.22%），应收账款
周转次数 14.73 次（-4.09 次），主要受新并表品牌影响。 

经营性现金流：19H1 公司经营性现金流为 4.99 亿元，同比降低 40.68%，
主要系部分加盟商分成款集中结算导致的季节性波动，预计对年度现金流
不会造成显著影响。 

6、主品牌稳健发展，新品牌加速孵化，童装发展潜力大，看好公司成为
“品牌+平台”型服装旗舰 

1）海澜之家主品牌：不断调整渠道结构，加大购物中心和商场的渠道占比，
产品品质不断升级，不断与热门 IP 推联名款提升品牌调性，在高性价比消
费日渐崛起的消费时代，看好海澜之家主品牌长期稳定增长。 

2）新品牌加速孵化：几个正在孵化的新品牌中，我们相对看好海澜优选、
OVV。海澜优选作为专注国民优质生活的精选一站式家居产品集合店，用
公司擅长的高频服装销售带动低频家居消费，所销售的产品也相对标准化，
更容易复制海澜之家主品牌的商业模式。OVV 定位中高端女装，定位清晰，
开店顺利，预计会较快成为成熟品牌。 

3）童装发展潜力大：公司旗下拥有大童童装品牌男生女生及婴童童装品牌
英氏，目前仍在融合期，我们预计公司可以向收购品牌输出优秀的品牌管
理能力、渠道管理能力、提升供应链效率，我们预计婴氏并表也会对 2019
年全年净利润带来正面贡献。 

维持买入评级，考虑到公司净利润略低于预期，我们略下调公司盈利预测。
预计 2019-2021 年实现净利润 37.37 亿元（+8.16%）、40.52 亿元（+8.45%）
/43.99 亿元（+8.56%）；预计 19-21 年公司 EPS 为 0.85、0.92、1 元（原值
为 0.88/0.99/1/11 元）；对应 PE 为 9.95/9.17/8.45。 

风险提示：培育品牌盈利不及预期，消费疲软；库存积压风险。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18,200.09 19,089.73 20,777.93 22,589.00 24,565.73 

增长率(%) 7.06 4.89 8.84 8.72 8.75 

EBITDA(百万元) 4,482.03 4,801.41 5,087.53 5,469.11 5,873.06 

净利润(百万元) 3,328.87 3,454.77 3,736.52 4,052.32 4,399.26 

增长率(%) 6.60 3.78 8.16 8.45 8.56 

EPS(元/股) 0.75 0.78 0.85 0.92 1.00 

市盈率(P/E) 11.17 10.76 9.95 9.17 8.45 

市净率(P/B) 3.33 2.87 2.18 1.98 1.80 

市销率(P/S) 2.04 1.95 1.79 1.65 1.51 

EV/EBITDA 0.46 0.09 4.11 3.92 2.93   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司各品牌渠道情况（家） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：公司各品牌营收情况（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

渠道数据（家） 2018/12/31 2019/6/30 报告期净开店
海澜之家（直营） 181 250 69
海澜之家（加盟） 5116 5199 83
小计 5297 5449 152
爱居兔（直营） 32 33 1
爱居兔（加盟） 1249 1208 -41
小计 1281 1241 -40
其他（直营） 78 125 47
其他（加盟） 889 925 36
小计 967 1050 83
总数 7545 7740 195

营收单季度（亿） 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2
海澜之家 43.7 32.5 25.9 45.5 47.9 33.1 25.2 45.3 49.9 36.4
YOY -0.6% 6.8% -2.2% 15.3% 9.5% 1.8% -2.6% -0.5% 4.2% 10.0%
爱居兔 1.98 1.36 1.70 3.92 3.39 2.67 1.76 3.16 3.43 2.04
YOY 55.3% 99.9% 91.0% 73.5% 71.6% 97.0% 3.5% -19.4% 1.2% -23.6%
圣凯诺 3.98 5.54 3.44 5.84 4.43 3.9 3.3 9.6 4.9 4.4
YOY 5.0% 53.9% -17.5% 24.0% 11.3% -30.3% -4.7% 65.1% 11.3% 14.8%
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 7,841.98 10,526.33 16,021.41 15,626.73 20,034.23  营业收入 18,200.09 19,089.73 20,777.93 22,589.00 24,565.73 

应收票据及应收账款 611.46 687.90 794.80 160.59 188.70  营业成本 11,110.42 11,293.47 12,391.23 13,466.28 14,638.35 

预付账款 519.06 489.51 711.39 538.57 823.00  营业税金及附加 147.98 141.29 166.22 203.30 221.09 

存货 8,492.69 9,473.64 10,716.48 10,657.10 13,070.91  营业费用 1,548.98 1,799.42 1,917.80 2,087.22 2,304.27 

其他 176.18 590.14 236.65 335.26 362.24  管理费用 1,054.01 1,100.28 1,163.56 1,287.57 1,400.25 

流动资产合计 17,641.37 21,767.52 28,480.72 27,318.25 34,479.07  研发费用 25.04 49.02 47.79 58.73 61.41 

长期股权投资 714.57 769.52 769.52 769.52 769.52  财务费用 (120.43) (3.80) (59.97) (104.39) (167.82) 

固定资产 3,138.73 4,035.59 3,965.67 3,886.76 3,789.46  资产减值损失 126.52 383.31 232.60 247.47 287.79 

在建工程 810.24 168.99 137.40 130.44 108.26  公允价值变动收益 (3.34) (8.92) 8.96 6.50 (7.32) 

无形资产 493.83 531.05 502.72 474.39 446.07  投资净收益 12.84 160.99 30.00 30.00 30.00 

其他 2,299.57 2,318.77 1,977.28 1,942.33 1,992.86  其他 (62.38) (380.53) (77.91) (73.00) (45.36) 

非流动资产合计 7,456.94 7,823.92 7,352.58 7,203.44 7,106.17  营业利润 4,360.46 4,555.17 4,957.65 5,379.30 5,843.07 

资产总计 25,098.30 29,591.45 35,833.31 34,521.69 41,585.24  营业外收入 42.71 36.92 40.41 40.01 39.11 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 7.71 14.31 15.00 15.00 15.00 

应付票据及应付账款 8,470.03 8,026.93 12,226.89 8,876.83 13,873.27  利润总额 4,395.47 4,577.78 4,983.06 5,404.32 5,867.18 

其他 3,976.80 4,858.58 3,834.52 4,486.16 4,348.26  所得税 1,066.14 1,121.86 1,245.77 1,351.08 1,466.80 

流动负债合计 12,446.82 12,885.51 16,061.41 13,362.99 18,221.53  净利润 3,329.33 3,455.93 3,737.30 4,053.24 4,400.39 

长期借款 499.50 493.50 492.50 216.70 136.80  少数股东损益 0.45 1.15 0.78 0.92 1.13 

应付债券 0.00 2,285.11 761.70 1,015.61 1,354.14  归属于母公司净利润 3,328.87 3,454.77 3,736.52 4,052.32 4,399.26 

其他 974.64 832.39 1,319.50 1,042.18 1,064.69  每股收益（元） 0.75 0.78 0.85 0.92 1.00 

非流动负债合计 1,474.14 3,611.00 2,573.71 2,274.48 2,555.63        

负债合计 13,920.96 16,496.51 18,635.11 15,637.47 20,777.16        

少数股东权益 0.00 136.89 137.63 138.54 139.64  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,168.12 1,168.12 4,420.01 4,420.01 4,420.01  成长能力 
     

资本公积 2,032.71 2,032.71 2,032.71 2,032.71 2,032.71  营业收入 7.06% 4.89% 8.84% 8.72% 8.75% 

留存收益 9,901.38 11,199.63 12,640.56 14,325.68 16,248.44  营业利润 7.07% 4.47% 8.84% 8.51% 8.62% 

其他 (1,924.87) (1,442.41) (2,032.71) (2,032.71) (2,032.71)  归属于母公司净利润 6.60% 3.78% 8.16% 8.45% 8.56% 

股东权益合计 11,177.34 13,094.94 17,198.20 18,884.22 20,808.09  获利能力      

负债和股东权益总

计 

25,098.30 29,591.45 35,833.31 34,521.69 41,585.24  毛利率 38.95% 40.84% 40.36% 40.39% 40.41% 

       净利率 18.29% 18.10% 17.98% 17.94% 17.91% 

       ROE 29.78% 26.66% 21.90% 21.62% 21.28% 

       ROIC -1599.46% 178.01% 105.07% 485.52% 142.21% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 3,329.33 3,455.93 3,736.52 4,052.32 4,399.26  资产负债率 55.47% 55.75% 52.01% 45.30% 49.96% 

折旧摊销 331.36 376.54 189.85 194.19 197.80  净负债率 -61.68% -56.34% -84.28% -74.30% -87.50% 

财务费用 6.35 90.48 (59.97) (104.39) (167.82)  流动比率 1.42 1.69 1.77 2.04 1.89 

投资损失 (12.84) (160.99) (30.00) (30.00) (30.00)  速动比率 0.74 0.95 1.11 1.25 1.17 

营运资金变动 (2,145.29) (2,199.13) 2,892.83 (2,257.42) 2,098.00  营运能力      

其它 1,370.66 856.61 9.74 7.42 (6.19)  应收账款周转率 28.61 29.38 28.03 47.29 140.66 

经营活动现金流 2,879.57 2,419.43 6,738.96 1,862.12 6,491.06  存货周转率 2.13 2.13 2.06 2.11 2.07 

资本支出 2,417.20 880.37 (427.11) 357.32 27.49  总资产周转率 0.74 0.70 0.64 0.64 0.65 

长期投资 714.57 54.95 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (5,339.84) (1,757.59) 379.20 (420.33) (32.85)  每股收益 0.75 0.78 0.85 0.92 1.00 

投资活动现金流 (2,208.06) (822.27) (47.91) (63.00) (5.36)  每股经营现金流 0.65 0.55 1.52 0.42 1.47 

债权融资 947.54 3,148.86 1,526.97 1,595.99 1,826.51  每股净资产 2.53 2.93 3.86 4.24 4.68 

股权融资 126.34 486.25 2,721.56 104.39 167.82  估值比率      

其他 (2,735.83) (2,973.85) (5,444.49) (3,894.18) (4,072.52)  市盈率 11.17 10.76 9.95 9.17 8.45 

筹资活动现金流 (1,661.96) 661.26 (1,195.97) (2,193.80) (2,078.19)  市净率 3.33 2.87 2.18 1.98 1.80 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.46 0.09 4.11 3.92 2.93 

现金净增加额 (990.45) 2,258.42 5,495.08 (394.68) 4,407.50  EV/EBIT 0.49 0.10 4.27 4.06 3.03 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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