
纺织服装/服装家纺 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 1 / 14 

 

海澜之家（600398.SH） 

2020 年 10 月 28 日 

 

投资评级：买入（维持） 

 

 
日期 2020/10/28 

当前股价(元) 7.04 

一年最高最低(元) 8.16/5.77 

总市值(亿元) 304.10 

流通市值(亿元) 304.10 

总股本(亿股) 43.20 

流通股本(亿股) 43.20 

近 3 个月换手率(%) 20.69 
 
 

股价走势图 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

 

《公司首次覆盖报告-线上渠道与新

老品牌联动发力，服装龙头再起航》

-2020.10.13 
 

深度解读海澜之家三季报：拐点与突破 

——公司信息更新报告 

   
吕明（分析师）   

lvming@kysec.cn 

证书编号：S0790520030002 

  

 

⚫ 拐点：流水增速回正，线上与新品牌持续发力，维持“买入”评级 

公司 2020 年前三季度实现营业收入 117.78 亿元（-19.8%）；实现归母净利润 12.90

亿元（-50.7%）。其中 Q3 公司实现营收 36.76 亿元（-7.4%），剔除已剥离品牌影

响同比下滑约 3%；实现归母净利润 3.43 亿元（-30.2%），剔除投资收益影响净

利润同比增长 14.7%。前三季度新品牌实现约 57%增长，Q3 单季度电商增长

111.27%，表现亮眼；公司整体业绩加速恢复，且零售流水于 Q3 增速转正，拐

点确立。考虑到疫情对消费需求的影响，调整盈利预测至 2020-2022 年公司归母

净利润分别为 19.09/30.21/35.08 亿元（原值为 24.4/32.4/37.6 亿元），对应 EPS 分

别为 0.44/0.70/0.81 元，当前股价对应 PE 为 15.9/10.1/8.7 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 存货减少、库龄结构优化，报表质量显著改善 

截至 2020Q3 公司存货共计 86.38 亿元，同比减少 8.58%，有所改善。羽绒服等

品类降低了买断采购比例，预计四季度存货水平有望进一步优化。且公司三季度

开展了线上奥莱清尾货等去库存举措，存货库龄结构预计持续优化。且由于

2020H1 公司计提了约 2.17 亿元存货跌价准备，后续存货减值风险大幅降低。 

⚫ 突破：产品、渠道、营销、品牌共振，夯实长期增长动力 

1）品牌定位与产品：推进产品转型，做宽客群以突破品牌定位，加大功能和休

闲型产品占比；同时加强信息化建设，顺应客户需求针对性推新，做好转型过渡。

供应链匹配方面则成立产品设计组负责原材料开发与年轻化设计，筛选引进优秀

功能型服饰供应商。2）渠道：继续提升线上占比，线下线上分层，线下主销高

附加值新品，线上根据平台定位选择性适配商品，天猫京东仍主卖正价商品并试

水专供款，唯品会等主销奥莱款；线下专注购物中心占比与店效提升。 3）营销：

未来 1-2 年通过营销刷新品牌认知，打破“商务休闲”既有形象，贴上“创新型、

功能型”新标签。4）多品牌：公司拓新品牌与品类成效已显，新品牌前三季度

营收 9.91 亿元（+57.33%），其中海澜优选、OVV 等表现亮眼，有望继续增长。 

⚫ 风险提示：疫情的二次爆发；存货及资产减值风险；新品牌培育效果不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 19,090 21,970 19,060 21,904 24,707 

YOY(%) 4.9 15.1 -13.2 14.9 12.8 

归母净利润(百万元) 3,455 3,211 1,909 3,021 3,508 

YOY(%) 3.8 -7.1 -40.6 58.3 16.1 

毛利率(%) 40.8 39.5 40.0 40.6 40.9 

净利率(%) 18.1 14.6 10.0 13.8 14.2 

ROE(%) 26.4 22.9 12.3 17.1 16.9 

EPS(摊薄/元) 0.80 0.74 0.44 0.70 0.81 

P/E(倍) 8.8 9.5 15.9 10.1 8.7 

P/B(倍) 2.5 2.3 2.1 1.8 1.5  
数据来源：贝格数据、开源证券研究 
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1、 收入端：业绩拐点确立，Q3 流水回正，线上、新品牌持续

发力 

从业绩上来看，第三季度公司收入、净利润降幅收窄，疫情影响减淡。2020 年

前三季度公司实现营业收入 117.78 亿元，同比减少 19.82%；实现归母净利润 12.90

亿元，同比减少 50.69%。其中 2020Q3 单季度公司实现营收 36.76 亿元，同比减少

7.35%，剔除已剥离品牌爱居兔影响同比减少约 3%；实现归母净利润 3.43 亿元，同

比减少 30.24%；剔除投资收益带来的影响，公司 2020Q3 净利润同比增长 14.67%。 

从零售流水表现来看，公司 2020Q3 整体零售流水恢复正增长，自疫情以来逐

季改善，拐点逐步确立。根据魔镜数据及估算，三月以来海澜之家品牌流水逐月改

善，九月恢复正增长，十月以来流水实现双位数增长，线上流水实现翻倍增长，迎

来拐点。并且由于在疫情影响下公司前三季度门店数量仅净增一家，收入增长主要

由同店增长驱动，反映零售终端加速回暖，增长潜力较大。我们预计四季度主品牌

线下流水将实现双位数增长，线上流水持续高增长。 

我们认为，流水增速高于收入主要原因包括：1）公司于 2019Q3 剥离原子公司

爱居兔，2019 年 1-8 月合计产生营收约 6.98 亿元，其中 7-8 月实现营收 1.51 亿元，

使得三季度收入基数偏高。2）由于疫情的影响，本年门店销售收入减少，且大量加

盟店的年度清算集中到了 7-9 月，导致 Q3 公司收到的分成款低于正常比例。随着门

店流水回正，公司与加盟商分成比例将恢复正常，公司收入规模有望进一步提升，

充分反映其终端零售销售收入增长水平。 

分品牌来看：主品牌业绩逐渐回暖，新品牌持续高速增长。 

1）海澜之家：2020 年前三季度实现营业收入 90.55 亿元（-21.48%），其中 2020Q3

单季度实现营收 27.12 亿元（-6.61%）。 

2）圣凯诺：2020 年前三季度实现收入 13.99 亿元（-7.83%）,其中 2020Q3 单季

度实现收入 4.64 亿元（-20.0%）。 

3）其他品牌：2020 年前三季度实现收入 9.91 亿元，同比增长 57.33%，疫情下

仍实现高速增长，新品牌培育已见成效。其中海澜优选品牌前三季度累计营收同比

增长 70.38%，第三季度同比增长 60.56%，主要受益于其积极拓展高品质产品，品牌

力持续提升；OVV 女装品牌前三季度累计收入同比增长 50.11%，第三季度增幅达

102.84%，主要系与热播剧《三十而已》合作营销效果显著，品牌知名度大幅提升所

致。 

表1：新品牌收入疫情下仍实现高速增长（亿元，%） 
 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q1-3 

海澜之家 31.61 31.82 27.12 90.55 

YoY -36.69% -12.47% -6.61% -21.48% 

圣凯诺 2.65 6.69 4.64 13.99 

Y0Y -46.25% 51.24% -20.00% -7.83% 

其他品牌 3.12 3.21 3.58 9.91 

Y0Y 118.89% 94.08% - 57.33% 

总营业收入 38.48 42.54 36.76 117.78 
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 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q1-3 

YoY -36.80% -8.18% -7.35% -19.82% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

分渠道来看：数字化、新零售提振 Q3 线上销售翻倍增长，营收占比大幅提升

至双位数。 

1）线上渠道：受益于加速推进数字化、疫情期间积极开展新零售布局等举措，

公司线上收入实现大幅增长。2020 年前三季度公司线上收入增长 55.54%至 13.26 亿

元，Q1/Q2/Q3 公司线上收入分别增长 16.70%/40.22%/111.27%，截至第三季度末线

上收入占比达 11.59%。 

2）线下渠道：2020 年前三季度收入达 101.19 亿元（-25.18%），2020Q3 单季度

收入为 29.63 亿元（-15.80%），受疫情影响渠道收缩，线下收入有所下滑。截至三季

度末，公司门店数量合计 7,255 家，较年初净增一家，其中海澜之家门店数量为 5,536

家，净关店 62 家；其他品牌门店数为 1,719 家，净开店 45 家。 

表2：数字化、新零售提振线上销售高增长（亿元，%） 
 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q1-3 

线上渠道 3.05 4.50  5.71 13.26 

占比 7.93% 10.58% 15.53% 11.59% 

YoY 16.70% 40.22% 111.27% 55.52% 

线下渠道 34.34 37.22 29.63  101.19  

占比 89.24% 87.49% 80.60% 85.91% 

YoY -40.93% -9.79% -15.80% -25.18% 

总营收 38.48 42.54 36.76 117.78 

YoY -36.80% -8.18% -7.35% -19.82% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

2、 盈利能力：线下渠道复苏毛利率预计维持稳定，研发费用

增加助推产品力提升 

产品促销力度加大及电商占比提升，致毛利率有所下滑，预计随着线下渠道逐

渐复苏，毛利率有望保持稳定。 

2020 年前三季度公司整体毛利率为 40.06%（-1.71pct），2020Q3 单季度毛利率

为 40.07%（-1.94pct）。其中，海澜之家系列毛利率为 39.40%，同比减少 3.74pct；圣

凯诺品牌毛利率为 52.64%，同比增加 1.56pct。整体毛利率有所下降，主要疫情期间

公司加大促销力度及前三季度公司线上销售占比增加所致。但随着线下渠道的复苏，

结合公司严格把控折扣率，我们预计公司毛利率有望继续保持稳定水平。 

净利率：2020 年前三季度公司整体净利率为 10.95%（-6.86pct），2020Q3 单季

度净利率为 9.33%（-3.04pct）。剔除投资收益带来的影响，公司 2020Q3 单季度净利

率同比增加约 1.91pct，盈利能力有所提升。 

费用率：费用率水平有所上升，研发费用增加助推产品力提升。 

2020 年前三季度公司费用率水平提升 5.74pct 至 23.07%，其中销售/管理/研发费
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用分别同比变动+13.19%/-5.33%/-9.76%，财务费用增加 0.32 亿元主要系本期利息收

入减少及可转债利息摊销增加所致。2020Q3单季度公司费用率提升6.70pct至30.77%，

其中研发费用大幅增加 116.67%，我们认为，主要系公司积极提升产品设计及功能性，

加强产品研发力度所致。此举有望促进公司各品牌产品力进一步提升，有利于长期

发展。 

表3：费用率水平有所上升（亿元，%） 
 2019Q3 2019Q1-3 2020Q3 2020Q3 变动 2020Q1-3 2020Q1-3 变动 

销售费用 5.00 14.94 6.49 29.80% 16.91 13.19% 

管理费用 4.44 10.14 4.52 1.80% 9.60 -5.33% 

研发费用 0.06 0.41 0.13 116.67% 0.37 -9.76% 

财务费用 0.05 -0.03 0.17 240.00% 0.29 - 

整体费用率 24.07% 17.33% 30.77% 6.70pct 23.07% 5.74pct 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

3、 营运水平：存货减少、库龄优化，报表质量显著改善 

存货规模减少，库龄结构优化，助力公司四季度轻装上阵。截至 2020Q3 公司存

货共计 86.38 亿元，较年初减少 4.49%，同比减少 8.58%，库存状况改善。羽绒服等

品类买断采购比例下降，预计四季度存货水平有望进一步优化。并且由于公司三季

度开展了线上奥莱清尾货等去库存举措，我们预计公司存货库龄结构将持续改善。

存货减值方面，由于 2020H1 公司计提了约 2.17 亿元存货跌价准备，下半年公司存

货减值风险大幅降低，有助于公司轻装上阵，积极开展后续新品推出活动。 

图1：公司存货规模逐渐减少 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

结算费用影响现金流，四季度有望大幅改善。截至 2020Q3 公司经营性现金流净

额为 1,486.54 万元，同比减少 92.61%，下滑幅度较大主要系受疫情影响销售收入减

少，以及大量加盟店的年度清算集中到了 7-9 月，导致 Q3 公司收到的分成款低于正

常比例所致。我们预计，随着疫情影响减淡，短期影响因素解除，四季度公司现金

流状况有望大幅改善。 
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4、 突破：产品、渠道、营销、品牌共振，夯实长期增长动力 

三季报可以看到海澜之家业绩拐点，展望未来几年，我们觉得“突破”将成为

海澜之家的新关键词。我们认为海澜之家正在从品牌定位与产品、渠道、营销、多

品牌&多品类战略上寻求突破，致力于成为国民生活方式多品牌集团公司。 

4.1、 品牌定位与产品：推进产品转型，通过信息化顺应客户需求  

4.1.1、 品牌定位：做宽、做深客群，挖掘“国民品牌”潜力 

公司深耕男装多年，从积累的大量资源与经验出发，与时俱进地贴合主力消费

群体进行年轻化变革，升级品牌形象，不断做宽、做深客群，切入女装、童装、家

居生活等，进一步挖掘“国民品牌”潜力。 

4.1.2、 降低商务装比例，提升休闲、功能性产品占比 

服装行业面临消费升级，功能性、时尚性产品更受市场青睐。对主营男装业务，

公司积极调整产品结构，革新之前“商务为主、休闲为辅”的产品布局，缩小纯商

务产品比例，加大功能和休闲性产品占比。2020 年公司推出的全能茄克、科技绒卫

衣等功能性产品市场反映良好，未来有望试水其他品类以覆盖消费者更多的需求。 

图2：2020 年公司推出了的全能茄克和科技绒卫衣等功能服饰 

 

资料来源：海澜之家淘宝店铺 

4.1.3、 通过信息化，顺应客户需求，维持基本盘稳定的同时顺利实现产品转型 

公司商务男装承载了庞大的客户群体，为维持原有基本盘的稳定、实现产品结

构的顺利调整，公司主要通过信息化建设，顺应既有客户群体需求，及时地、针对

性地推出产品。比如 2020 年公司着手构建多品牌的会员体系（预计 2020 年底完成），

系统地整理和分析散落在各个门店的老客户信息；通过信息化，公司发现其女性客

户占比达 40%，且贡献了超 40%的收入；公司据此进一步挖掘女性用户需求（多为

家人购买），针对性地推出秋季儿童多拉 A 梦卫衣，市场反馈良好。此外，建设会员

体系只是开端，公司未来会加大研发投入，通过大数据分析等手段推动整个供应链

的改造，实现信息一体化，利于及时分析、把握既有客户群体的需求动向，通过及

时的产品迭代维持基本盘的稳定。 
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图3：针对女性用户多为家人购买特点，公司推出秋季儿童多拉 A 梦卫衣 

 

资料来源：海澜之家天猫官方旗舰店 

4.1.4、 为产品转型建立供应链匹配机制 

重视原材料开发，产品设计年轻化 

由于款式创新给消费者带来的购买欲望有限，公司注重原材料的研发，希望在

现有的成品款式上嫁接更好的原材料进行产品升级，以给予消费者更多的可能性。

目前公司成立了专门的产品设计组，一方面寻找优质研发公司并合作，另一方面负

责公司年轻化的产品设计，不断推出 IP 联名款，如“黑猫警长系列”，“李小龙系列”；

同时公司也注重传统文化的引入，2020 年公司推出“三国演义系列”，引领国风国潮。 

图4：海澜之家产品设计年轻化，于 2020 年推出了三国演义系列 

 

资料来源：海澜之家天猫官方旗舰店 

基于产品转型筛选供应商 

考虑到未来产品布局向休闲、功能性服饰转型，公司基于市场需求对供应商进

行筛选：对既有的供应商，公司采取优胜劣汰，逐步淘汰商务装供应链，大力支持

在功能性、休闲性服装研发、生产拥有比较优势的、对市场反应快速的供应商，同

时引进一些优质的供应商作为补充。 
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4.2、 渠道端：线下线上渠道分层，电商渠道发展空间大 

公司线上渠道占比较小但逐年上升，2020Q1-Q3 提升到 11.59%，首次破 10%，

我们预计公司线上占比 2020 年底有望继续提升，2021 年电商渠道能实现 30%-50%

的增长，主因面对疫情带来的消费升级以及线下门店流量减少，公司积极调整渠道

战略，加大电商渠道占比，改革措施涉及多面： 

1） 调整价格策略，线下线上定位分化：公司在不断改变“线上线下一盘货”的

“同时同款同价”战略，转向：①线下主要用来推新品，主销品质好、款式

新、附加值高的产品，依靠产品较快迭代不断刺激消费需求。②线上根据平

台定位选择性适配不同商品，天猫和京东主卖正价商品（即同时同款同价）

以及部分电商专供款，唯品会、直播、社群等以销售奥莱产品为主。 

2） 推出 C2M 模式，打造电商专供款：针对线上价格敏感型消费者，公司尝试

基于弹性供应链对一些产品推出 C2M 销售模式，让工厂直连消费者，实现

“快反、零库存”（从产品设计到抵达消费者手中不超过 15 天），提升货品

的流转效率，2020 年公司推出“国民臻品系列”电商专供款，市场表现良

好，预计未来 C2M 模式在公司线上渠道的占比将会提升。 

图5：公司推出国民臻品系列，打造电商专供款 

 

资料来源：海澜之家天猫官方旗舰店 

 

图6：公司积极加大电商渠道占比，拥有多方面的改革措施 

 

资料来源：开源证券研究所 

公司线下渠道占比较大，已具备庞大的营销网络体系，截至 2020Q3 线下门店数
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量已达 7255 家。我们认为公司未来线下门店绝对数量将保持稳定，预计公司未来线

下渠道能够平稳增长主要系公司不断优化门店结构、提升店效，具体来看： 

图7：公司门店总数净增量呈下降趋势，2020Q1-Q3 门店净增个位数 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

1） 增大购物中心店占比：由于集购物、休闲、娱乐、饮食为一体的“一站式服

务”购物中心成为线下主流消费场所，加之电商渠道的侵占，公司高占比的

街边店流量流失严重。对此，公司积极进驻购物中心开设新店，并调整店铺

光效、商品陈列等实现门店形象的全新升级。截至 2018Q2，公司购物中心

店数量占比约 15%，到 2020Q1，该占比提升至 21%附近，预计未来将继续

上升。 

2） 提升店效：从线下单个门店看，门店面积、位置相对固定，公司主要调整产

品品类结构，让门店的商务装（如西装、衬衫等）让道于休闲、功能性服饰，

将陈列空间释放给款式新、附加值高的产品，通过较快的产品迭代来提升店

效。我们预计公司未来三年线下老店的平均店效复合增长有望达到 10%。 

4.3、 营销端：致力刷新品牌认知，创造“创新、功能”新印象 

公司未来 1-2 年营销的主要目的为刷新海澜之家的品牌认知，打破品牌“商务

休闲”的既有形象，贴上“创新型、功能型”的新标签。在主品牌海澜之家上，公

司于 2020 年 10 月 20 日成功邀请周杰伦作为品牌代言人，借助其跨越老中青少的影

响力吸引流量，在凭借高性价比留存流量的同时进行消费者教育、刷新品牌印象。

此外，针对特定新品推出，公司会寻找符合产品调性的代言人进行产品推广，如 2020

年秋冬季节，公司邀请罗永浩代言全能茄克等功能性产品。 
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图8：公司成功邀请周杰伦为海澜之家品牌代言人  图9：公司邀请罗永浩代言全能茄克 

 

 

 

资料来源：36 氪  资料来源：新浪微博 

4.4、 多品牌：培育显效，看好海澜优选、英氏、OVV 的发展  

近年来，公司积极拓展品牌与品类，希望将自己打造成零售孵化管理集团，目

前新品牌培育已经显效，2020Q1-Q3，公司新品牌合计实现营收 9.91 亿元（+57.33%），

其中海澜优选、英氏、OVV 表现亮眼： 

1） 海澜优选：生活家居品牌海澜优选积极拓展高品质、高流量产品，Q1-Q3

营收同比增长 70.38%，Q3 营收同比增长 60.56%；目前海澜优选旗舰店已

入驻天猫、京东等平台，未来电商渠道潜力的释放有望拉动业绩进一步增长。 

2） 英氏：高端婴童品牌英氏 Q3 实现销额约 1 亿元；我们预计 2021 年英氏有

望创造 3000-5000 万元的净利润主要系：①受益于二胎政策与优生优育，英

氏凭借已积累的较好口碑，其产品顺利延伸至婴童洗护品类，未来销量有望

进一步扩大。②公司加强对英氏管理团队优化与供应链体系的优化，有效降

低了产品成本。 

3） OVV：女装品牌 OVV Q1-Q3 营收同比增长 50.11%，Q3 营收同比增长

102.84%。OVV 凭借独立女性的品牌定位、高品质及高性价比的产品较好地

承接了热播剧《三十而已》带来的巨大流量，成功将部分新粉丝转化为用户、

将流量转化为销售额，未来增长有望提速。 

对于其他品牌，公司顺应市场需求进行调整，预计会逐步砍掉男装品牌 AEX，

缩减潮流品牌黑鲸体量。 

5、 冷冬、电商叠加晚春催化短期业绩 

气温普降释放“冷冬”信号，有利于公司羽绒服等冬装销售。10 月以来，全国

气温在持续阴雨与南下冷空气双重影响下，以较大幅度持续走低。并且，我国气象

局宣布新一轮冷空气将继续来袭，带来大风及雨雪天气，释放“冷冬”信号，天气

寒冷有利于公司高收入占比、高毛利的羽绒服的销售，也利于其他高客单价、高毛

利的冬装的持续上量。 

2020Q4 电商迎来传统销售旺季，利好公司销售环比提速。同时 2021 年春节为 2

月 21 日，相对较晚，“晚春”的到来进一步拉长销售旺季；此外，海澜之家也擅长

春节营销，在春节期间会加大广告投放，通过营造节日氛围激发消费者情感共鸣，

增加品牌曝光频次，公司业绩短期内有望明显增长。 
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图10：海澜之家春节期间加大广告投放 

 

资料来源：新浪微博、站酷（左图为 2020 年，右图为 2019 年） 

6、 盈利预测与投资建议 

短期来看，2020Q4 电商迎来传统销售旺季，利好公司销售环比提速，同时 2021Q1

在冷冬与晚春影响下，业绩有望加速复苏。中长期看，公司顺应市场需求，调整产

品结构，持续加大电商渠道占比，不断提升线下门店店效，随着品牌与品类稳步拓

展,新品牌业绩弹性继续释放。公司多元品牌矩阵规模初具，成效渐显，未来具有良

好成长性。 

考虑到疫情对消费需求的影响，调整盈利预测至 2020-2022 年公司归母净利润分

别为 19.09/30.21/35.08 亿元（原值为 24.4/32.4/37.6 亿元），对应 EPS 分别为

0.44/0.70/0.81 元（原值为 0.57/0.75/0.87 元）,当前股价对应 PE 为 15.9/10.1/8.7 倍（原

值为 12.5/9.4/8.1 倍），维持“买入”评级。 

7、 风险提示 

疫情的二次爆发；存货及资产减值风险；新品牌培育效果不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 21768 20920 24134 31534 31938  营业收入 19090 21970 19060 21904 24707 

现金 10526 10022 15974 18622 22047  营业成本 11293 13300 11426 13011 14602 

应收票据及应收账款 688 773 494 859 984  营业税金及附加 141 120 133 145 157 

其他应收款 430 370 324 474 426  营业费用 1799 2467 3194 3242 3448 

预付账款 490 450 365 571 485  管理费用 1100 1499 1545 1737 1920 

存货 9474 9044 6716 10748 7736  研发费用 49 68 557 475 620 

其他流动资产 160 260 260 260 260  财务费用 -4 18 -165 -299 -390 

非流动资产 7824 7996 6301 5902 5433  资产减值损失 383 -422 8 -205 -110 

长期投资 770 1 -800 -1614 -2445  其他收益 76 35 43 51 43 

固定资产 4036 4000 3211 3464 3693  公允价值变动收益 -9 0 0 0 0 

无形资产 531 948 1015 1095 1180  投资净收益 161 71 81 104 86 

其他非流动资产 2488 3047 2875 2957 3005  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 29591 28916 30435 37436 37371  营业利润 4555 4179 2486 3954 4589 

流动负债 12886 12029 9581 14823 12196  营业外收入 37 55 45 46 49 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 14 10 11 12 11 

应付票据及应付账款 8027 7720 5809 9596 7692  利润总额 4578 4224 2520 3988 4627 

其他流动负债 4859 4309 3772 5228 4504  所得税 1122 1057 620 985 1146 

非流动负债 3611 3025 2175 1794 1394  净利润 3456 3168 1900 3003 3481 

长期借款 2779 2373 1523 1142 742  少数股东损益 1 -43 -8 -18 -28 

其他非流动负债 832 652 652 652 652  归母净利润 3455 3211 1909 3021 3508 

负债合计 16497 15054 11756 16618 13591  EBITDA 4822 4662 2715 3925 4502 

少数股东权益 137 260 251 234 206  EPS(元) 0.80 0.74 0.44 0.70 0.81 

股本 1168 1095 4320 4320 4320        

资本公积 2033 1452 1452 1452 1452  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 9167 10747 12399 15047 18127  成长能力      

归属母公司股东权益 12958 13602 18428 20585 23574  营业收入(%) 4.9 15.1 -13.2 14.9 12.8 

负债和股东权益 29591 28916 30435 37436 37371  营业利润(%) 4.5 -8.3 -40.5 59.1 16.0 

       归属于母公司净利润(%) 3.8 -7.1 -40.6 58.3 16.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.8 39.5 40.0 40.6 40.9 

       净利率(%) 18.1 14.6 10.0 13.8 14.2 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 26.4 22.9 12.3 17.1 16.9 

经营活动现金流 2419 3462 2224 3461 3816  ROIC(%) 20.1 18.4 9.5 13.7 13.9 

净利润 3456 3168 1900 3003 3481  偿债能力      

折旧摊销 377 581 495 394 442  资产负债率(%) 55.7 52.1 38.6 44.4 36.4 

财务费用 -4 18 -165 -299 -390  净负债比率(%) -51.8 -50.6 -88.0 -94.4 -99.3 

投资损失 -161 -71 -81 -104 -86  流动比率 1.7 1.7 2.5 2.1 2.6 

营运资金变动 -1580 -690 75 467 370  速动比率 0.9 0.9 1.8 1.3 1.9 

其他经营现金流 331 456 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -822 -271 1281 109 113  总资产周转率 0.7 0.8 0.6 0.6 0.7 

资本支出 894 632 -894 416 362  应收账款周转率 29.4 30.1 30.1 32.4 26.8 

长期投资 218 504 801 815 831  应付账款周转率 1.4 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 290 865 1188 1340 1305  每股指标(元)      

筹资活动现金流 661 -3203 2446 -922 -504  每股收益(最新摊薄) 0.80 0.74 0.44 0.70 0.81 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.80 0.51 0.80 0.88 

长期借款 2279 -406 -850 -381 -400  每股净资产(最新摊薄) 2.87 3.02 3.39 3.89 4.59 

普通股增加 0 -73 3224 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -581 0 0 0  P/E 8.8 9.5 15.9 10.1 8.7 

其他筹资现金流 -1618 -2144 72 -541 -104  P/B 2.5 2.3 2.1 1.8 1.5 

现金净增加额 2258 -8 5952 2648 3425  EV/EBITDA 4.9 5.1 6.3 3.6 2.3  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。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。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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