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市场数据  
收盘价(元) 7.34 

一年最低/最高价 4.06/7.68 

市净率(倍) 2.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,705.92 

总市值(百万元) 31,705.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.22 

资产负债率(%,LF) 53.42 

总股本(百万股) 4,319.61 

流通 A 股(百万股) 4,319.61  
 

相关研究  
《海澜之家(600398)：2022 年报

及 2023Q1 业绩点评：22 年业绩

较具韧性、23Q1 率先回暖，男

装龙头复苏可期》 

2023-04-28 

《海澜之家(600398)：2022 年三

季报点评： Q3 环比改善，业绩

韧性凸显 》 

2022-10-30 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 18,562 21,518 24,120 26,505 

同比 -8% 16% 12% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 2,155 2,750 3,159 3,506 

同比 -13% 28% 15% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.50 0.64 0.73 0.81 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.71 11.53 10.04 9.04   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年中报：23H1 营收 111.99 亿元/yoy+17.69%/较 21 年+10.5%、
归母净利润 16.79 亿元/yoy+31.61%/较 21 年+1.75%，营收及归母净利已超 21
年同期水平。分季度看，23Q1/Q2 营收分别同比+9.02%/+28.19%、归母净利分
别同比+11.07%/+58.47%，线下消费场景修复后收入增速逐渐提升，Q2 利润端
增速超收入主要系毛利率提升带动。 

◼ 分品牌：主品牌及其他子品牌收入增速提升，团购业务升级、广度持续拓宽。
23H1 海 澜 之 家 / 团 购 定 制 系 列 / 其 他 品 牌 收 入 同 比 分 别
+16.73%/+24.56%/+18.12%、占比分别为 77.2%/9.8%/9.5%。1）海澜之家主品
牌：23Q1/Q2 收入同比分别+13%/+22%。疫情放开后消费场景复苏、主品牌迅
速回暖、增速逐季提升。2）海澜之家团购定制（原为圣凯诺）：23Q1/Q2 收
入同比分别+17%/+29%，团购定制业务规模加速扩张。随公司定制业务不断发
展，团购定制业务不仅局限于圣凯诺品牌职业装定制、而是汇聚集团旗下多品
牌基因，升级为海澜团购定制业务，重点开发工装及校服市场、持续拓宽品牌
市场广度。3）其他品牌：23Q1/Q2 收入同比分别+2%/+37%，Q2 增速明显提
升，其中英氏 23H1 实现扭亏为盈、OVV 及海澜优选亏损有所收窄、海德较为
稳定，男生女生仍关店&亏损。23 年 7 月公司剥离男生女生业务、优化品牌矩
阵，下半年亏损有望进一步缩窄。 

◼ 分渠道：内生外延共同驱动，直营渠道表现较好。1）分线上线下：23H1 线上
/线下同比分别+9.85%/+18.97%、占比 13.4%/83.0%，线上增速较低主因公司私
域流量开始向线下门店引流、拉低整体电商增速，线下门店受益于客流修复、
增速较高。2）线下分内生外延：截至 23H1 末门店 8212 家（海澜之家 6006&
其他 2206 家）、同比净+494 家/yoy+6.4%（海澜之家 288&其他 206 家、yoy
分别+5%/10%、较 22 年末分别+64/-71 家），主品牌维持净开店、其他品牌如
男生女生处调整中，门店经营改善、预计店效同+12%。3）线下分直营加盟：
除团购定制业务外，23H1 直营/加盟收入同比分别+55.78%/+8.38%，门店数量
分别为 1688/6524 家、同比净增 429/65 家/yoy 分别+34%/+1%、较 22 年末分别
+110/-117 家，直营门店延续净增长、加盟门店调整主要为男生女生关店所致。 

◼ Q2 毛利率提升带动净利率增长，存货管控良好、现金充沛。1）毛利率：23H1
同比+1.20pct 至 45.11%，其中海澜之家 /团购定制 /其他品牌分别同比
+1.70/-6.85/+2.22pct，主品牌及其他子品牌毛利率提升、团购定制业务以价换
量快速扩张致毛利率回落较多。分季度看 23Q1/Q2 同比分别-0.68/+3.39pct，Q2
毛利率回升较多。2）费用率：23H1 同比+0.16pct 至 24.21%，其中销售/管理/
研发/财务费用率同比分别+0.01/-0.56/+0.07/+0.66pct，分季度看 23Q1/Q2 同比
分别-0.74/+0.99pct，整体变动不大。3）净利率：结合毛利率及费用率变动、以
及投资斯搏兹（2023 年 3 月公司出资 1.6 亿元、持股 40%、主要经营 adidas 等
多个运动品牌批发零售）带来的投资收益 897 万元等，23H1 归母净利率同比
+1.59pct 至 14.99%。分季度看 23Q1/Q2 同比分别+0.26/+3.03pct。4）存货：23H1
末存货 78.26 亿元/yoy -7.87%，存货周转天数同比-27 天至 253 天，库存消化较
为顺利。5）现金流：23H1 经营活动现金流净额 27.67 亿元/同比+109.20%。截
至 23H1 货币资金 99.80 亿元、现金充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：22 年受疫情扰动公司业绩承压，23 年消费场景逐渐恢
复，叠加返工潮及男装消费相对刚性，主品牌流水逐月修复、复苏较为领先。
展望下半年，7、8 月高基数下流水增速或有所放缓，但 9 月后预计又将呈现较
高复苏弹性。长期看受益于行业集中度提升，公司龙头地位将进一步巩固，业
绩将维持稳健增长，同时公司逐步探索开发马来西亚、越南、新加坡、菲律宾
等海外市场，23H1 海外门店同比增长 50%、长期看有望贡献业绩增量。我们
维持 23-25 年归母净利润预测 27.5/31.6/35.1 亿元、对应 PE 为 12/10/9X，公司
业绩向好、分红稳健、估值较低，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端消费复苏不及预期、新品牌发展不及预期等。 
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表1：23H1 公司收入/门店/毛利率按品牌及渠道划分情况 

  

23H1 收入 

（百万

元） 

收入 

YOY 

占总营收

比重 

门店数 

（家） 

门店同比

净变动

（家） 

门店环

比净变

动（家） 

毛利率 

毛利率
YOY 

（+/-） 

主营业务收入 10801.83 17.61% 96.45% 8,212 494 -7 46.25% +0.94pct 

分渠道                

线上 1504.80 9.85% 13.44% / / / 49.08% +5.68pct 

线下 9297.03 18.97% 83.02% 8,212 494 -7 45.79% +0.14pct 

直营 2319.70 55.78% 20.71% 
 

1,688 429 110 62.83% +3.87pct 

加盟 7389.38 8.38% 65.98% 6,524 65 -117 41.26% -0.26pct 

分品牌                

海澜之家主品牌 8644.95 16.73% 77.19% 6,006 288 64 45.27% +1.70pct 

海澜之家团购定制系列 1092.75 24.56% 9.76% / / / 44.76% -6.85pct 

其他 1064.13 18.12% 9.50% 2,206 206 -71 55.74% +2.22pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：线下中直营、加盟占线下比重超 100%，主因部分线下门店具有线上销售订单。 
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海澜之家三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 24,563 25,285 29,472 33,755  营业总收入 18,562 21,518 24,120 26,505 

货币资金及交易性金融资产 12,668 15,537 18,587 21,860  营业成本(含金融类) 10,600 11,943 13,264 14,469 

经营性应收款项 1,713 1,431 1,602 1,758  税金及附加 131 151 169 186 

存货 9,455 7,453 8,322 9,064  销售费用 3,425 4,002 4,486 4,930 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 922 1,183 1,363 1,498 

其他流动资产 728 865 962 1,074  研发费用 194 258 289 318 

非流动资产 8,185 8,132 8,353 8,712  财务费用 (23) 34 15 (6) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 32 54 60 27 

固定资产及使用权资产 4,403 3,851 3,526 3,318  投资净收益 0 22 2 3 

在建工程 8 13 17 19  公允价值变动 (19) 0 0 0 

无形资产 908 1,179 1,421 1,649  减值损失 (521) (460) (460) (480) 

商誉 732 932 1,132 1,332  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 249 260 281 289  营业利润 2,806 3,562 4,136 4,660 

其他非流动资产 1,885 1,897 1,975 2,105  营业外净收支  91 69 43 33 

资产总计 32,749 33,417 37,825 42,467  利润总额 2,897 3,630 4,179 4,693 

流动负债 14,186 12,131 13,395 14,549  减:所得税 835 908 1,036 1,204 

短期借款及一年内到期的非流动负债 655 655 655 655  净利润 2,062 2,723 3,143 3,489 

经营性应付款项 9,542 7,859 8,729 9,522  减:少数股东损益 (93) (27) (16) (17) 

合同负债 1,015 836 928 1,013  归属母公司净利润 2,155 2,750 3,159 3,506 

其他流动负债 2,974 2,781 3,084 3,360       

非流动负债 4,041 4,041 4,041 4,041  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.64 0.73 0.81 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 2,777 2,777 2,777 2,777  EBIT 2,890 3,981 4,548 5,105 

租赁负债 880 880 880 880  EBITDA 4,250 5,213 5,581 6,067 

其他非流动负债 384 384 384 384       

负债合计 18,227 16,172 17,437 18,590  毛利率(%) 42.89 44.50 45.01 45.41 

归属母公司股东权益 14,601 17,351 20,510 24,017  归母净利率(%) 11.61 12.78 13.10 13.23 

少数股东权益 (79) (106) (122) (140)       

所有者权益合计 14,522 17,245 20,388 23,877  收入增长率(%) (8.06) 15.93 12.09 9.89 

负债和股东权益 32,749 33,417 37,825 42,467  归母净利润增长率(%) (13.49) 27.59 14.87 11.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,137 4,227 4,528 4,797  每股净资产(元) 3.26 3.89 4.62 5.43 

投资活动现金流 (543) (1,087) (1,235) (1,326)  最新发行在外股份（百万股） 4,320 4,320 4,320 4,320 

筹资活动现金流 (2,979) (219) (219) (219)  ROIC(%) 10.87 14.78 14.79 14.35 

现金净增加额 (379) 2,920 3,074 3,252  ROE-摊薄(%) 14.76 15.85 15.40 14.60 

折旧和摊销 1,361 1,232 1,033 962  资产负债率(%) 49.78 52.11 55.66 48.39 

资本开支 (391) (1,137) (1,162) (1,170)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.71 11.53 10.04 9.04 

营运资本变动 (1,044) 13 (487) (481)  P/B（现价） 2.25 1.89 1.59 1.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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