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市场数据 

总股本(亿股) 43.20 

总市值(亿元)： 283.37 

一年最低/最高(元)： 5.75/8.15 

近 3 月换手率： 17.07% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -7.64 -10.11 -10.21 

绝对 -7.34 -7.21 -3.40 

资料来源：Wind 
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上半年业绩逐步恢复，期待冬季销售发力—

—海澜之家（600398.SH）2021 年中报点评

（2021-08-26） 

21Q1 业绩回升、期待继续修复，存货控制

良好——海澜之家（600398.SH）2020 年年
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前三季度收入同比增 20%、归母净利润增 59%，Q3收入增速环比略提升 

公司 2021 年前三季度营业收入 141.56 亿元、同比增长 20.19%，较 19 年前三季度

略下降 3.63%，归母净利润 20.48 亿元、同比增长 58.70%、较 19 年前三季度下降

21.74%，扣非归母净利润 19.69 亿元、同比增长 56.18%。EPS0.47 元。 

分季度来看，21Q1/Q2/Q3 单季度收入分别同比增长 42.77%、9.08%、9.39%，较

19 年同期-9.76%、+0.16%、+1.35%；归母净利润同比增 185.33%、23.87%、

15.89%，较 19 年同期-30.35%、-11.78%、-19.10%。单二季度以来公司收入已经

略超过疫情前的 19 年同期水平，且Q3收入增幅较Q2环比略有提升。 

线上继续较高增长、占比提升，线下恢复中、店铺结构继续优化 

收入拆分来看：1）分品牌来看，海澜之家系列收入仍占主导，前三季度收入占比

80%左右，收入同比增19.51%、较19年前三季度下降约6%；圣凯诺收入占约11%、

收入同比增 6.04%；其他品牌（OVV、男生女生、优选、英氏等）收入占 9%、同

比增 30.26%。 

2）分渠道来看，前三季度线上收入占比达 14%，收入同比增 47%；线下收入同比

增长 15%、较 19 年同期下降约 14%、仍在恢复中。 

线下门店方面，主品牌海澜之家门店基本稳定、开店主要来自小品牌。21 年 9 月末

公司总门店数 7537 家、较 21 年初净增 2.11%，其中海澜之家系列、其他品牌门店

各为 5603 家（+1.08%，其中直营店净增 164 家、加盟店及其他净关 104 家）、1934

家（+5.22%）。线下门店分类型来看，21 年前三季度直营店、加盟店及其他线下

收入（不含圣凯诺）中占比分别为 12%、88%，直营店收入同比增 43.36%，加盟

店及其他收入同比增 17.99%。 

毛利率提升、费用率下降，存货周转、现金流向好 

毛利率：21 年前三季度公司毛利率为 43.90%、同比提升 3.83PCT，主要为终端零

售转好以及公司业务结构变化、直营店占比提升贡献。21Q1/Q2/Q3 单季度毛利率

分别为 42.91%、44.41%、44.66%，分别同比+8.43、-0.69、+4.58PCT。 

分品牌来看，海澜之家系列、圣凯诺、其他毛利率分别为 44.60%、51.94%、42.94%，

同比分别+5.20、-0.70、+6.74PCT，海澜之家系列毛利率提升一方面为直营占比提

升贡献、另一方面为高附加值高毛利产品占比提升贡献；分线上线下来看，线上、

线下毛利率分别为 37.33%、46.57%，同比分别-7.26、+6.33PCT，线上毛利率下

降主要为营销活动增加。 

费用率：前三季度期间费用率为 21.90%、同比下降 1.17PCT，其中销售、管理、

研发、财务费用率各为 15.71%、6.15%、0.48%、-0.43%，分别同比+1.35、-2.01、

+0.17、-0.68PCT，销售费用率提升主要为营销费用增加以及直营店门店增加、占

比提升所致。 

其他财务指标：1）21 年 9月末存货 92.52 亿元、较 21 年初增加 24.75%、同比增

加 7.10%。存货周转天数为 283 天、同比减少 55 天。2）应收账款 8.78 亿元、较

年初减少 9.74%、同比增加 19.70%；应收账款周转天数为 18 天、同比持平。3）

前三季度经营活动净现金流 21.81 亿元、同比大幅增加五位数。 

要点 
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海澜之家（600398.SH） 

 

期待四季度受益冷冬提振销售，估值较低 

21 年以来各季度公司销售收入逐步恢复，单二季度以来收入已经略超过 19 年同

期，线上增长靓丽、占比提升，线下店铺结构优化，整体渠道布局更为均衡健康。

短期来看，冷冬形成概率较大，公司今年重点推出了极光羽绒服等高附加值产品，

期待冬装销售提振。我们维持公司 21~23 年 EPS 为 0.71/0.82/0.92 元，对应 21

年 PE9 倍，低估值、高分红属性，维持“买入”评级。 

风险提示：国内疫情影响超预期致终端消费疲软；天气异常；终端售罄率降低致

库存压力加大；线上增长不及预期；并购整合不当，或小品牌培育进展不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,970 17,959 22,092 24,823 27,463 

营业收入增长率 15.09% -18.26% 23.02% 12.36% 10.64% 

净利润（百万元） 3,211 1,785 3,070 3,551 3,959 

净利润增长率 -7.07% -44.42% 72.03% 15.67% 11.49% 

EPS（元） 0.74 0.41 0.71 0.82 0.92 

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.60% 13.02% 19.60% 19.74% 19.29% 

P/E 9 16 9 8 7 

P/B 2.1 2.1 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-27
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海澜之家（600398.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 21,970 17,959 22,092 24,823 27,463 

营业成本 13,300 11,238 12,756 14,356 15,902 

折旧和摊销 383 404 349 355 363 

税金及附加 120 118 177 174 192 

销售费用 2,467 2,403 2,982 3,326 3,680 

管理费用 1,499 1,251 1,591 1,713 1,867 

研发费用 68 83 103 115 127 

财务费用 18 28 28 13 -7 

投资收益 71 9 9 9 9 

营业利润 4,179 2,282 4,073 4,715 5,258 

利润总额 4,224 2,299 4,093 4,735 5,278 

所得税 1,057 581 1,023 1,184 1,320 

净利润 3,168 1,718 3,070 3,551 3,959 

少数股东损益 -43 -67 0 0 0 

归属母公司净利润 3,211 1,785 3,070 3,551 3,959 

EPS(按最新股本计,元) 0.74 0.41 0.71 0.82 0.92 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3,462 2,830 4,205 4,287 4,758 

净利润 3,211 1,785 3,070 3,551 3,959 

折旧摊销 383 404 349 355 363 

净营运资金增加 1,859 -2,120 1,299 987 868 

其他 -1,990 2,762 -512 -606 -431 

投资活动产生现金流 -271 -440 -241 -266 -241 

净资本支出 -620 -216 -250 -250 -250 

长期投资变化 1 0 0 0 0 

其他资产变化 348 -224 9 -16 9 

融资活动现金流 -3,203 -1,676 -1,134 -1,241 -1,414 

股本变化 -73 -100 0 0 0 

债务净变化 -515 215 0 0 0 

无息负债变化 -927 -1,494 577 1,084 1,048 

净现金流 -8 704 2,830 2,781 3,103 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 28,916 27,668 30,209 33,617 37,203 

货币资金 10,022 10,516 13,347 16,128 19,231 

交易性金融资产 0 198 198 198 198 

应收账款 773 972 1,046 1,175 1,300 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 370 617 700 786 870 

存货 9,044 7,416 7,019 7,462 7,802 

其他流动资产 710 486 536 584 630 

流动资产合计 20,920 20,206 22,845 26,333 30,031 

其他权益工具 337 332 332 332 332 

长期股权投资 1 0 0 0 0 

固定资产 4,000 3,661 3,406 3,171 2,949 

在建工程 19 2 107 185 244 

无形资产 948 857 890 921 952 

商誉 914 914 914 914 914 

其他非流动资产 1,778 1,696 1,716 1,761 1,781 

非流动资产合计 7,996 7,462 7,364 7,284 7,171 

总负债 15,054 13,774 14,351 15,436 16,484 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 5,899 5,448 5,613 6,317 6,997 

应付票据 1,820 1,585 1,786 2,010 2,226 

预收账款 816 5 0 0 0 

其他流动负债 3,493 3,798 4,014 4,170 4,321 

流动负债合计 12,029 10,835 11,412 12,497 13,545 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 2,373 2,490 2,490 2,490 2,490 

其他非流动负债 652 449 449 449 449 

非流动负债合计 3,025 2,939 2,939 2,939 2,939 

股东权益 13,861 13,894 15,858 18,181 20,719 

股本 1,095 995 995 995 995 

公积金 3,192 3,058 3,058 3,058 3,058 

未分配利润 9,007 9,146 11,111 13,434 15,972 

归属母公司权益 13,602 13,701 15,665 17,988 20,527 

少数股东权益 260 193 193 193 193 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 39.5% 37.4% 42.3% 42.2% 42.1% 

EBITDA 率 25.3% 22.9% 24.0% 24.2% 24.0% 

EBIT 率 22.6% 19.3% 22.4% 22.7% 22.7% 

税前净利润率 19.2% 12.8% 18.5% 19.1% 19.2% 

归母净利润率 14.6% 9.9% 13.9% 14.3% 14.4% 

ROA 11.0% 6.2% 10.2% 10.6% 10.6% 

ROE（摊薄） 23.6% 13.0% 19.6% 19.7% 19.3% 

经营性 ROIC 22.8% 18.7% 24.7% 26.6% 28.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 52% 50% 48% 46% 44% 

流动比率 1.74 1.86 2.00 2.11 2.22 

速动比率 0.99 1.18 1.39 1.51 1.64 

归母权益/有息债务 5.16 4.81 5.50 6.31 7.21 

有形资产/有息债务 9.98 8.79 9.67 10.86 12.10 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 11.23% 13.38% 13.50% 13.40% 13.40% 

管理费用率 6.82% 6.96% 7.20% 6.90% 6.80% 

财务费用率 0.08% 0.15% 0.13% 0.05% -0.02% 

研发费用率 0.31% 0.46% 0.46% 0.46% 0.46% 

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.28 0.26 0.28 0.33 0.37 

每股经营现金流 0.78 0.66 0.97 0.99 1.10 

每股净资产 3.08 3.17 3.63 4.16 4.75 

每股销售收入 4.97 4.16 5.11 5.75 6.36 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 9 16 9 8 7 

PB 2.1 2.1 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 2.0 1.9 1.2 0.8 0.5 

股息率 4.3% 3.9% 4.3% 5.0% 5.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

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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