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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.30 元

总市值/流通市值 39863/39863 百万元

52周最高价/最低价 10.04/5.15 元

近 3 个月日均成交额 312.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海澜之家（600398.SH）-大众男装龙头，打造京东奥莱新物种》

——2025-02-26

《海澜之家（600398.SH）-第三季度收入下滑 11%，费用率提升

盈利承压》 ——2024-11-06

《海澜之家（600398.SH）-上半年收入增长 1.5%，中期分红率

67.5%》 ——2024-08-21

《海澜之家（600398.SH）-第一季度净利润增长 10%，电商表现

亮眼》 ——2024-05-04

《海澜之家（600398.SH）-第三季度净利润增长 63%，电商表现

亮眼》 ——2023-11-01

全年收入微降，利润端承压，维持91%高分红。海澜之家作为国内大众男装

龙头品牌，2024年在消费环境疲软、四季度天气不利等压力下实现营业收入

209.57亿元（同比-2.7%），归母净利润21.59亿元（同比-26.9%）。毛利

率基本持平在44.5%，销售费用率同比+2.9pct至23.1%，主要受直营门店扩

张及广告费用增加影响；财务费用率同比-1.1pct，其他费用率基本稳定。

归母净利率同比-3.1pct至 10.4%，净利率下滑主要受斯搏兹并表、直营相

关销售费用增加、以及部分非经因素影响。期末存货 119.9 亿元（同比

+28.4%），主要因斯搏兹并表及冬装受天气影响销售不畅，存货周转天数升

至330天（同比+47天）。维持高分红，全年派息19.69亿元，分红率约91%。

分季度表现：Q4压力显著，Q1企稳回升。2024Q4单季度收入57.0亿元（同

比-4.4%），归母净利润2.51亿元（同比-49.8%），主要受1.6亿元存货跌

价准备计提及7500万斯搏兹商誉减值影响，剔除特殊因素，Q4利润端同比

降幅收窄至3%。2025Q1实现营收61.9亿元（同比+0.2%），归母净利润9.35

亿元（同比+5.5%），毛利率46.6%基本持平，归母净利率同比+0.8百分点

至15.1%，展现企稳迹象。

主品牌短期承压，新业态增量可期。1）海澜之家主品牌：全年收入152.7

亿元（同比-7.2%），毛利率46.5%（+1.3pct）。直营门店净增216家至1468

家，加盟店净减359家至4365；外市场收入3.55亿元（+30.8%，门店达101

家。2）团购业务：收入22.2亿元（-2.5%），毛利率下滑6.5pct至40.3%，

反映政企采购预算收缩下的价格竞争压力。3）其他品牌：合计收入26.7亿

元（+32.4%），主要包括斯搏兹旗下业务、OVV、英氏。其中斯搏兹（含五

哲体育+阿迪达斯FCC+京东奥莱）5-12月并表收入9.94亿元，净利润0.67

亿元，成为重要增量，其中京东奥莱由于2024年仅开一家店贡献相对较小，

至今已有17家门店开出，后续有望通过快速开店叠加轻资产高盈利模式贡

献更多业绩增量。4）分渠道看：线上渠道表现亮眼，全年收入44.2亿元

（+35.6%）；线下整体收入157.4亿元（-10.0%）。

风险提示：线下消费持续疲软、品牌形象受损、渠道拓展不及预期。

投资建议：主业有望企稳，斯搏兹未来增长可期。京东奥莱和阿迪FCC业务，

预计未来3-5年都有新店快速开出，其中京东奥莱以轻资产、高盈利模式运

营，预计增速和带来的利润贡献可观。基于2024年加盟店数调整对加盟业

务影响持续，我们小幅下调盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为

24.6/27.6/30.1亿元，同比+14.1%/12%/9.1%；维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 21,528 20,957 22,477 24,096 25,069

(+/-%) 16.0% -2.7% 7.3% 7.2% 4.0%

净利润(百万元) 2952 2159 2463 2758 3009

(+/-%) 37.0% -26.9% 14.1% 12.0% 9.1%

每股收益（元） 0.68 0.49 0.51 0.57 0.63

EBIT Margin 19.5% 16.0% 16.1% 17.2% 18.1%

净资产收益率（ROE） 18.4% 12.7% 14.2% 18.3% 31.8%

市盈率（PE） 11.5 16.0 15.3 13.7 12.6

EV/EBITDA 9.5 13.5 14.1 13.0 13.0

市净率（PB） 2.1 2.0 2.2 2.5 4.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司利润率（%） 图4：公司费用率变动（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营运资金周转（天） 图6：公司经营活动现金流净额及自由现金流（亿元）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图8：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度利润率 图10：公司季度费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司营运资金周转（天） 图12：公司 ROE/ROA/ROIC

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：主业有望企稳，斯搏兹未来增长可

期

公司经历2024年宏观消费疲软的低谷期，在刺激内需政策以及出海和电商渠道带动

下，品牌业务增速有望企稳；斯搏兹的京东奥莱和阿迪FCC业务，预计未来3-5年都

有新店快速开出，其中京东奥莱以轻资产、高盈利模式运营，预计增速和带来的利润

贡献可观。基于2024年加盟店数调整对加盟业务影响持续，我们小幅下调2025-2026

年盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为24.6/27.6/30.1亿元（2025-2026

年前值为26.5/29.9亿元），同比增速分别为14.1%/12%/9.1%；维持“优于大市”评

级。

表1：盈利预测和财务指标

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 21,528 20,957 22,477 24,096 25,069

(+/-%) 16.0% -2.7% 7.3% 7.2% 4.0%

净利润(百万元) 2952 2159 2463 2758 3009

(+/-%) 37.0% -26.9% 14.1% 12.0% 9.1%

每股收益（元） 0.68 0.49 0.51 0.57 0.63

EBIT Margin 19.5% 16.0% 16.1% 17.2% 18.1%

净资产收益率（ROE） 18.4% 12.7% 14.2% 18.3% 31.8%

市盈率（PE） 11.5 16.0 15.3 13.7 12.6

EV/EBITDA 9.5 13.5 14.1 13.0 13.0

市净率（PB） 2.1 2.0 2.2 2.5 4.0

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025-2026 2025
（人民币
亿元）

600398.SH 海澜之家 优于大市 7.9 0.49 0.51 0.57 16.0 15.3 13.7 12.0% 1.28 385.2

可比公司

002154.SZ 报喜鸟 优于大市 3.8 0.34 0.43 0.47 11.1 8.8 8.0 9.3% 0.95 55.2

002832.SZ 比音勒芬 优于大市 16.5 1.37 1.80 1.96 12.1 9.2 8.4 8.9% 1.03 97.7

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测和整理。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11901 6794 10000 10000 10000 营业收入 21528 20957 22477 24096 25069

应收款项 1398 1764 1892 2028 2110 营业成本 11954 11628 11889 12144 12263

存货净额 9337 11987 12203 12454 12556 营业税金及附加 150 116 123 131 135

其他流动资产 568 770 826 885 921 销售费用 4353 4841 5424 6163 6562

流动资产合计 25005 22453 26059 26506 26726 管理费用 979 1093 1443 1542 1600

固定资产 3017 2895 2193 1734 1238 财务费用 47 (175) (192) (206) (214)

无形资产及其他 688 648 622 596 570 投资收益 186 124 45 48 50

投资性房地产 4809 7435 7435 7435 7435

资产减值及公允价值变

动 (603) (548) (605) (642) (662)

长期股权投资 194 0 0 0 0 其他收入 (18) (249) 54 56 57

资产总计 33713 33431 36310 36271 35969 营业利润 3611 2780 3284 3783 4169

短期借款及交易性金融

负债 3312 974 2246 4346 10018 营业外净收支 13 7 7 8 36

应付款项 10085 11259 11462 11698 11794 利润总额 3624 2787 3291 3791 4204

其他流动负债 3371 3023 4123 4364 4487 所得税费用 705 598 706 814 902

流动负债合计 16768 15256 17832 20408 26299 少数股东损益 (34) 30 122 219 293

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2952 2159 2463 2758 3009

其他长期负债 907 888 804 719 635

长期负债合计 907 888 804 719 635 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 17675 16144 18635 21127 26934 净利润 2952 2159 2463 2758 3009

少数股东权益 (12) 276 294 108 (434) 资产减值准备 (69) 116 140 (163) (171)

股东权益 16050 17011 17381 15036 9470 折旧摊销 1232 378 383 407 432

负债和股东权益总计 33713 33431 36310 36271 35969 公允价值变动损失 603 548 605 642 662

财务费用 47 (175) (192) (206) (214)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (579) (4920) 959 (218) (256)

每股收益 0.68 0.49 0.51 0.57 0.63 其它 57 (139) (121) (23) (370)

每股红利 0.44 0.87 0.44 1.06 1.79 经营活动现金流 4196 (1859) 4427 3402 3304

每股净资产 3.72 3.88 3.62 3.13 1.97 资本开支 0 259 (400) (400) (400)

ROIC 19% 15% 16% 18% 20% 其它投资现金流 (1638) 661 0 0 0

ROE 18% 13% 14% 18% 32% 投资活动现金流 (1832) 1114 (400) (400) (400)

毛利率 44% 45% 47% 50% 51% 权益性融资 (6) 4 0 0 0

EBIT Margin 19% 16% 16% 17% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 18% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (1896) (3794) (2093) (5102) (8576)

收入增长 16% -3% 7% 7% 4% 其它融资现金流 829 3223 1272 2100 5672

净利润增长率 37% -27% 14% 12% 9% 融资活动现金流 (2968) (4362) (821) (3002) (2904)

资产负债率 52% 49% 52% 59% 74% 现金净变动 (604) (5107) 3206 0 0

息率 5.5% 11.0% 6.1% 14.8% 24.9% 货币资金的期初余额 12505 11901 6794 10000 10000

P/E 11.5 16.0 15.3 13.7 12.6 货币资金的期末余额 11901 6794 10000 10000 10000

P/B 2.1 2.0 2.2 2.5 4.0 企业自由现金流 4028 (1643) 3788 3041 3337

EV/EBITDA 9.5 13.5 14.1 13.0 13.0 权益自由现金流 4857 1579 5102 5144 8890

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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