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市场数据  
收盘价(元) 6.89 

一年最低/最高价 5.00/8.80 

市净率(倍) 1.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,497.61 

总市值(百万元) 1,525.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.00 

资产负债率(%,LF) 12.73 

总股本(百万股) 221.36 

流通 A 股(百万股) 217.36  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

中性（首次）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 990 811 897 993 

同比 11% -18% 11% 11% 

归属母公司净利润（百万元） -20 -69 4 10 

同比 54% -244% 106% 140% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.09 -0.31 0.02 0.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） - - 369.89 154.20   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 多品牌中高端皮鞋运营商，22H1 疫情影响下业绩压力较大。哈森成立于 2006

年，16 年于上交所上市，定位中高端男女皮鞋，旗下拥有哈森、卡迪娜、诺贝

达等自有品牌并代理派高雁等海外品牌，同时提供少量出口 OEM/ODM 加工

服务。11-13 年业绩表现较好、收入/净利 CAGR 为 11.0%/11.1%；14-19 年收入

CAGR-9.6%、主要系渠道结构调整所致（期间净关店 326 家至 1456 家），同时

受到期间费用率、资产减值损失持续上升影响，净利端降幅大于收入端；20 年

以来疫情冲击较大、净利持续处于亏损状态，趋势上 20 年明显下滑、21 年复

苏，22H1 再度受到疫情冲击。22H1 营收/净利同比分别-24.41%/-1298%、毛利

率同比-4.4pct（原材料价格同比上涨）、期间费用率+15.20pct（费用刚性所致）。 

◼ 哈森品牌为主，渠道直营为主、线上发展迅速。1）分品牌看，以哈森品牌为主、

其他品牌为辅，其他品牌主要包括卡迪娜、诺贝达、派高雁（代理）。哈森/其

他品牌 17-21 年收入 CAGR 分别为-6%/-9%，17 年起哈森品牌收入占比逐渐提

升至 40%以上。22H1 哈森/其他品牌收入同比分别-27.7%/-26.6%、占比分别为

43%/51%，主要受到疫情影响。2）分业务看，以内销为主。17-21 年内销/外销

收入 CAGR 分别为-8%/-58%，外销收入大幅下降主要受到订单向东南亚转移影

响。22H1 内销收入同比-27%（21H1 未开展出口业务），内销/外销收入占比为

95%/5%。3）分渠道看，直营为主、线上渠道持续增长。从线上/线下角度看，

17-21 年收入 CAGR 分别为 13%/-10%，近年来线上业务受疫情影响程度较小、

增长势头较好，收入占比由 17 年的 8%提升至 21 年 19%，22H1 线上/线下收入

同比分别+9%/-31%、占比分别为 25%/74%。线下分直营/经销看，17 年起直营

占线下收入比例稳定于 93%以上。22H1 直营/经销收入同比分别-37%/-21%、占

线下收入 94%/6%，直营渠道于一二线城市分布较多、因此疫情影响较大。截

至 22H1 年末门店总数为 1196 家，直营/经销分别为 1010/186 家。4）分产品

看，女鞋占比较大、17 年起收入占比达 80%以上，22H1 女鞋/男鞋/其他收入同

比分别-30%/-15%/+2%、占比分别为 83%/9%/3%。 

◼ 毛利率下滑、期间费用率上升，存货周转放缓。1）毛利率：12-19 年毛利率持

续提升，主要系低毛利出口业务占比下降及直营门店占比提高所致，20 年起毛

利率逐年回落，主因低毛利线上渠道占比提升、原材料牛皮革价格上涨所致。

22H1 同比-4.42pct 至 51.75%，其中线上/直营/加盟分别同比-3.5pct/-3.1pct/-

17.0pct，加盟渠道毛利率下滑较大主要系折扣率降低。2）期间费用率：由于销

售费用如租金、人工等具有刚性，11 年起期间费用率呈提升态势、提升幅度大

于毛利率。22H1 同比+15.2pct 至 66.63%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别

同比+13.8/+1.3/+0.2/-0.1pct。3）净利率：毛利率及期间费用率传导下，22H1 归

母净利率同比-21.4pct 至-20.1%。4）存货：近年疫情扰动下存货周转放缓，截

至 22H1 存货 3.21 亿元/yoy-12.1%，存货周转天数 358 天、较 21H1 增加 19 天，

主因终端销售受到疫情影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司深耕中高端皮鞋市场，近两年受疫情影响线下业绩

承压，线上电商渠道发展迅速。21 年 11 月发布股权激励计划，22 年行权条件

为收入增速不低于 20%（以 20 年营收为基准）。我们预计 22-24 年归母净利润

为-0.69/0.04/0.1 亿元，EPS 分别为-0.31/0.02/0.04 元/股，对应 23-24 年 PE 

370/154X，首次覆盖给予“中性”评级 

◼ 风险提示：终端消费持续疲软、库存积压、疫情反复、竞争加剧等。  
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哈森股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 961 900 957 985  营业总收入 990 811 897 993 

货币资金及交易性金融资产 417 498 322 492  营业成本(含金融类) 457 393 420 461 

经营性应收款项 149 54 162 77  税金及附加 7 6 7 8 

存货 372 335 444 402  销售费用 492 430 404 444 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 35 57 60 70 

其他流动资产 23 12 30 15  研发费用 1 4 4 5 

非流动资产 201 171 151 133  财务费用 -10 0 0 0 

长期股权投资 28 28 28 28  加:其他收益 11 16 9 10 

固定资产及使用权资产 88 56 34 16  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 38 40 42 42  减值损失 -28 -32 -5 -5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 -5 -95 5 10 

其他非流动资产 41 41 41 41  营业外净收支  -2 3 0 3 

资产总计 1,161 1,072 1,109 1,118  利润总额 -6 -92 5 13 

流动负债 204 181 211 207  减:所得税 14 -23 1 3 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 -20 -69 4 10 

经营性应付款项 121 117 138 128  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 2 3 3  归属母公司净利润 -20 -69 4 10 

其他流动负债 77 60 68 74       

非流动负债 3 6 9 12  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.09 -0.31 0.02 0.04 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -19 -63 11 16 

租赁负债 2 5 8 11  EBITDA 8 -18 46 45 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 207 187 219 219  毛利率(%) 53.81 51.52 53.21 53.58 

归属母公司股东权益 954 885 889 899  归母净利率(%) -2.03 -8.53 0.46 1.00 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 954 885 889 899  收入增长率(%) 10.93 -18.03 10.54 10.78 

负债和股东权益 1,161 1,072 1,109 1,118  归母净利润增长率(%) 53.84 -244.36 105.96 139.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 13 91 -164 176  每股净资产(元) 4.31 4.00 4.02 4.06 

投资活动现金流 -43 -13 -15 -9  最新发行在外股份（百万股） 221 221 221 221 

筹资活动现金流 5 3 3 3  ROIC(%) -6.07 -5.11 0.91 1.30 

现金净增加额 -24 81 -176 170  ROE-摊薄(%) -2.11 -7.82 0.46 1.10 

折旧和摊销 26 45 35 30  资产负债率(%) 17.83 17.41 19.80 19.61 

资本开支 -8 -13 -15 -9  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 369.89 154.20 

营运资本变动 -32 87 -209 134  P/B（现价） 1.60 1.72 1.72 1.70 

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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