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海澜之家（600398.SH） 

终端恢复，营运改善  
2021 中报公布，公司营收/业绩同比增长 25.09%/74.19%。2021 年上半年

公司收入/业绩分别为 101.35 亿/16.5 亿，同比增长 25.09%/74.19%，对比 2019

年同期-5.47%/-22.35%。营运质量方面，疫情影响同比减弱，终端恢复加速，

毛利率+3.54PCTs 至 43.59%；销售/管理费用率分别+1.4PCTs/-0.75PCTs 至

14.26%/5.81%，净利率+4.72PCTs 至 16.02%。 

主品牌恢复持续，副品牌增长潜力足。分品牌来看，各品牌交错布局增长：1）

主品牌海澜之家通过演绎传统经典文化、打造联名爆款等方式丰富国民品牌文

化；品牌与中国男足、央视春晚等展开合作，并借势航天大事件推出航天联名 T

恤，持续提升国民品牌的影响力。上半年主品牌销售+26.03%至 79.94 亿元，

毛利率为 43.63%。2）圣凯诺 2021H1 销售+2.13%至 9.54 亿元，毛利率为

52.77%。3）其他品牌上半年增长迅猛，2021H1 销售+35.92%至 8.61 亿元，

毛利率达到 45.35%。 

电商疫情下表现优秀。分渠道来看：1）电商表现优秀：公司夯实传统电商平台

业务，并通过达人直播、店铺自播等方式探索新零售，助推线上高增长。上半

年电商销售同比 2020H1 增长 71.55%至 12.94 亿元，同比 2019H1 增长

122.43%。2）线下表现持续恢复中：2021H1 线下销售同比 2020H1 增长 18.98%

至 85.14 亿元，与 2019 年同期相比下降 13.44%。公司疫情期间着力拓展直营。

量价拆分来看：①公司加快渠道调整，主品牌 2021 上半年净增加 5 家至 5548

家（直营+85 家至 571 家/加盟-80 家至 4977 家），其他品牌 2021H1 净增 60

家至 1898 家，我们预计全年门店数量新增 100-150 家；②我们判断未来随着海

澜之家转型品牌力提升、产品结构优化，同店店效有望持续稳健增长。 

营运稳健，现金流略有压力。公司营运平稳，上半年公司存货周转天数/应收账

款周转天数分别 230天/17天，同减 90天/1天；2021H1经营性现金流净额 25.34

亿元，为归母净利润的 1.54 倍。  

短期疫情波动使终端受到冲击，后续预计持续向好恢复。长期来看，公司主品

牌转型中产品结构持续改善，线上营销和线下会员体系建设力度不断加强；以

OVV 为首的副牌布局新增长曲线，公司业绩增长可期。 

投资建议：公司短期受到疫情波动影响，长期公司将聚焦主品牌，新品牌重点

提高造血能力，公司分红政策稳定，估值有望恢复。综合考虑疫情影响，我们

预计 2021~2023 年归母净利润为 29.1/32.7/36.9 亿元，当前股价为 7.42 元，

对应 2022 年 PE 为 10 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情恢复速度不及预期；主品牌同店持续下滑风险；海外业务扩张

不及预期；公司新品牌发展不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,970 17,959 22,103 24,993 27,843 

增长率 yoy（%） 15.1 -18.3 23.1 13.1 11.4 

归母净利润（百万元） 3,211 1,785 2,914 3,271 3,692 

增长率 yoy（%） 

 

 

-7.1 -44.4 63.3 12.3 12.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.74 0.41 0.67 0.76 0.85 

净资产收益率（%） 22.9 12.4 17.4 17.3 17.1 

P/E（倍） 10.0 18.0 11.0 9.8 8.7 

P/B（倍） 2.5 2.4 2.0 1.8 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 20920 20206 30483 29853 37145  营业收入 21970 17959 22103 24993 27843 

现金 10022 10516 16416 17570 19603  营业成本 13300 11238 13317 15058 16775 

应收票据及应收账款 773 972 685 1255 1033  营业税金及附加 120 118 145 164 183 

其他应收款 370 617 173 845 336  营业费用 2467 2403 2940 3324 3703 

预付账款 450 333 683 418 821  管理费用 1499 1251 1503 1824 2033 

存货 9044 7416 12268 9476 15052  研发费用 68 83 77 100 111 

其他流动资产 260 351 257 289 299  财务费用 18 28 -167 -272 -298 

非流动资产 7996 7462 7043 7062 7238  资产减值损失 -422 -569 376 425 473 

长期投资 1 0 -273 -657 -876  其他收益 35 38 0 0 0 

固定资产 4000 3661 4220 4531 4820  公允价值变动收益 0 8 0 0 0 

无形资产 948 857 902 944 992  投资净收益 71 9 -27 -48 -18 

其他非流动资产 3047 2944 2194 2244 2303  资产处臵收益 0 -7 0 0 0 

资产总计 28916 27668 37526 36915 44383  营业利润 4179 2282 3885 4322 4844 

流动负债 12029 10835 15312 12951 18328  营业外收入 55 38 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 10 20 50 30 20 

应付票据及应付账款 7720 7032 10406 8654 13080  利润总额 4224 2299 3835 4292 4824 

其他流动负债 4309 3803 4906 4297 5248  所得税 1057 581 959 1073 1206 

非流动负债 3025 2939 2374 2011 1589  净利润 3168 1718 2876 3219 3618 

长期借款 2373 2490 1925 1562 1140  少数股东损益 -43 -67 -37 -53 -74 

其他非流动负债 652 449 449 449 449  归属母公司净利润 3211 1785 2914 3271 3692 

负债合计 15054 13774 17686 14962 19918  EBITDA 4662 2796 4034 4274 4802 

少数股东权益 260 193 155 103 29  EPS（元） 0.74 0.41 0.67 0.76 0.85 

股本 1095 995 4320 4320 4320        

资本公积 1452 887 887 887 887  主要财务比率      

留存收益 10747 11317 13102 15233 17767  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 13602 13701 19685 21850 24437  成长能力      

负债和股东权益 28916 27668 37526 36915 44383  营业收入(%) 15.1 -18.3 23.1 13.1 11.4 

       营业利润(%) -8.3 -45.4 70.3 11.2 12.1 

       归属于母公司净利润(%) -7.1 -44.4 63.3 12.3 12.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.5 37.4 39.8 39.8 39.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.6 9.9 13.2 13.1 13.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 22.9 12.4 17.4 17.3 17.1 

经营活动现金流 3462 2830 3154 2826 3939  ROIC(%) 18.4 9.6 13.8 13.8 14.0 

净利润 3168 1718 2876 3219 3618  偿债能力      

折旧摊销 581 648 530 434 491  资产负债率(%) 52.1 49.8 47.1 40.5 44.9 

财务费用 18 28 -167 -272 -298  净负债比率(%) -50.6 -53.6 -83.4 -81.9 -83.7 

投资损失 -71 -9 27 48 18  流动比率 1.7 1.9 2.0 2.3 2.0 

营运资金变动 -690 -148 -167 -593 122  速动比率 0.9 1.1 1.1 1.5 1.2 

其他经营现金流 456 595 54 -9 -12  营运能力      

投资活动现金流 -271 -440 -65 -510 -703  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 632 239 -266 452 403  应收账款周转率 30.1 20.6 26.7 25.8 24.3 

长期投资 504 -234 273 384 219  应付账款周转率 1.7 1.5 1.5 1.6 1.5 

其他投资现金流 865 -436 -58 325 -80  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3203 -1676 2811 -1163 -1202  每股收益(最新摊薄) 0.74 0.41 0.67 0.76 0.85 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.66 0.73 0.65 0.91 

长期借款 -406 117 -565 -363 -422  每股净资产(最新摊薄) 3.02 3.05 3.66 4.16 4.76 

普通股增加 -73 -100 3325 0 0  估值比率      

资本公积增加 -581 -565 0 0 0  P/E 10.0 18.0 11.0 9.8 8.7 

其他筹资现金流 -2144 -1128 52 -800 -781  P/B 2.5 2.4 2.0 1.8 1.6 

现金净增加额 -8 704 5899 1154 2034  EV/EBITDA 5.4 8.8 4.6 3.9 3.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 26 日收盘价  
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