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市场数据  
收盘价(元) 9.23 

一年最低/最高价 5.81/9.81 

市净率(倍) 2.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,024.69 

总市值(百万元) 2,042.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.68 

资产负债率(%,LF) 15.65 

总股本(百万股) 221.28 

流通 A 股(百万股) 219.36  
 

相关研究  
《哈森股份(603958)：多品牌中

高端皮鞋运营商，业绩受疫情

影响较大》 

2022-08-28   

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

营业总收入（百万元） 766 843 936 1,042 

同比 -23% 10% 11% 11% 

归属母公司净利润（百万元） -156 4 10 17 

同比 -677% 102% 182% 72% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.71 0.02 0.05 0.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 573.63 203.70 118.44   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 国内多品牌中高端皮鞋运营商。哈森成立于 2006 年，2016 年于上交所
上市，定位中高端男女皮鞋，旗下拥有哈森（HARSON）、卡迪娜
（KADINA）、诺贝达等自有品牌并代理派高雁（PIKOLIONS）等海外
品牌，主要销售渠道为一二三线城市商场专柜、购物中心，截至 

2023H1 旗下拥有 1075 家门店（直营 900 家 +加盟 175 家），同时提供
少量出口 OEM/ODM 加工服务。 

◼ 国内自有品牌销售为主、代理为辅，线上渠道增速较好。1）分业务
看，内销为主、女鞋销售占比大。2019 年后外销 OEM/ODM 代工业务
受订单向东南亚转移影响、收入持续减少，2023H1 公司内销/出口占比
分别为 98%/2%，其中内销女鞋/男鞋占总收入分别为 83%/10%。2）分
品牌看，自有品牌为主、代理品牌为辅。2023H1公司自有品牌/代理品
牌收入占比 86%/12%，自有品牌以哈森为主、哈森/卡迪娜/诺贝达/其
他品牌分别占总收入 47%/18%/11%/10%，代理品牌主要为西班牙休闲
品牌派高雁。3）分渠道看，以线下直营为主，线上占比持续提升。公
司线下门店处于持续调整中、由 2014 年 2223 家逐年降至 2023H1 的
1075 家，线上渠道增速较好，17-22 年线上/线下收入 CAGR 分别为
+10%/-15%，2023H1 线上/线下收入占比 22%/78%、其中直营/加盟渠
道分别占线下收入 95%/5%。 

◼ 渠道调整+疫情影响致近年业绩回落。1）业绩表现：11-13 年业绩表现
较好、收入/归母净利 CAGR11.0%/11.1%；14-19 年收入 CAGR-9.6%、
主要系渠道调整所致（期间净关店 326 家至 1456 家），同时受到费用
率、资产减值损失持续上升影响，归母净利降幅大于收入端；20-22 年
受疫情冲击较大、归母净利持续处于亏损状态；23H1 疫情放开后消费
场景逐步修复，国内市场需求回暖带动业绩修复，23H1 营收/归母净利
同比分别+9.7%/扭亏。2）盈利能力：①毛利率：总体稳定向上，相对
较为平稳。22 年由于加大存货管理、同时毛利率较低线上渠道占比提
升，整体毛利率下降至 49%。23H1恢复至 56.95%、同比+5.2pct。②费
用率：11-19 年加大品牌宣传，费用率（主要为销售费用率）逐年增
加，由 27%上升至 49%、增幅超毛利率；20 年以来由于门店租金等费
用较为刚性，费用率大幅提升、22 年达 66%；23H1 常态化运营后费用
率降至 54%、同比-12pct。③销售净利率：11-16 年维持 5%左右，由于
受到费用率提升拖累，17 年后逐渐转负，20-22 年疫情影响致亏损进一
步加深。23H1 扭负为正、为+0.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司深耕中高端皮鞋市场，近年来处门店调整
期、叠加近两年疫情影响、业绩承压，2023 年疫情放开后有所回暖。
2022 年 10 月公司调整股权激励计划，2023 年行权条件为收入较 20 年
增速不低于 20%。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 

0.04/0.1/0.17 亿元，对应 PE 为 574/204/118 倍，估值较高，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、竞争加剧等。 
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1.    公司概况：国内多品牌中高端皮鞋运营商 

国内多品牌中高端皮鞋运营商。哈森成立于 2006 年，2016 年于上交所上市，定位

中高端男女皮鞋，旗下拥有哈森（HARSON）、卡迪娜（KADINA）、诺贝达等自有品

牌并代理派高雁（PIKOLIONS）等海外品牌，同时提供少量出口 OEM/ODM 加工服务。

经过数十年的市场耕耘，公司旗下品牌在市场上建立起较高的知名度和美誉度，主要

销售渠道为一二三线城市商场专柜、购物中心，截至 2023H1 各品牌门店总数为 1075

家。 

图1：公司发展历程一览  

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

内销为主，女鞋销售占比大。公司内销主要以皮鞋品牌销售为主、其中女鞋占比

较大，外销主要提供 OEM/ODM 加工服务，2019 年后外销业务受到订单向东南亚转移

的影响、收入持续减少。2023H1 公司内销/出口占比分别为 98%/2%，其中内销女鞋、

内销男鞋占总收入分别为 83%/10%。 

图2：历年公司分业务营收情况（单位：百万元）   图3：2023H1 公司分业务收入占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

国内皮鞋品牌销售以自有品牌为主、代理品牌为辅。公司以自有品牌为核心，以

代理品牌为补充，以满足不同消费者的鞋类需求。公司自有品牌中哈森销售占比较大，

其他自有品牌主要包括卡迪娜、诺贝达等，代理品牌主要为西班牙休闲品牌派高雁。

2023H1 自有品牌营业收入占总营收 86%、代理品牌占总营收的 12%，其中自有品牌中
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哈森/卡迪娜/诺贝达/其他品牌分别占总营收 47%/18%/11%/10%。 

表1：公司主要经营品牌情况一览 

品牌
类型 

品牌 
创立/代
理时间 

目标客户 品牌特点 
2023H1 营
收占比 

2023H1 营收
(百万元） 

2023H1 门
店数量
（家） 

自有
品牌 

哈森 1994 年 30-45 岁女性 

国民女鞋品牌，提供
舒适、美观、时尚的
精品真皮女鞋 

47.30% 186 384 

卡迪娜 1996 年 25-35 岁女性 

“随心而行”的都会女
鞋，打造时尚经典兼
具美感与舒适度的少
淑女鞋产品 

17.90% 70 120 

诺贝达 2007 年 30-45 岁女性 

意大利高端女鞋品
牌，产品定位于轻奢
女鞋细分市场 

10.94% 43 109 

HARSON 

BUSINESS 
2013 年 25-45 岁男性 中高端商务休闲男鞋 - - - 

代理
品牌 

派高雁 2010 年 
28-65 岁中高
收入群体 

西班牙休闲舒适鞋
履。品牌定位休闲高
端皮鞋  

10.92% 43 153 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：营收占比为期间品牌营收/公司总营收，自有品牌门店数量仅包括直营店铺数 

公司目前营销网络以线下直营为主，线上占比持续提升。公司线下门店主要位于

一二三线城市商场专柜、购物中心，经历疫情后公司大力发展线上渠道、线上占比持

续提升，2023H1 公司线下/线上渠道销售占比分别为 78%/22%，其中直营/加盟渠道占

线下销售比重分别为 95%/5%。 

图4：历年公司分渠道营收情况（单位：百万元）  图5：2023H1 公司分渠道收入占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2017 2018 2019 2020 2021 2022

线下加盟 线下直营 线上直营 线上
22%

线下直营
74%

线下加盟
4%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司研究简报 
 

 4 / 8 

2.   经营业绩：渠道结构调整+疫情影响致近年业绩回落 

2.1.   业绩：近年持续回落，23 年以来仍处渠道调整期、但修复趋势已显 

从业绩看，公司发展可分为四个阶段： 

➢ 2011-2013 年业绩表现较好、收入/归母净利 CAGR 为 11.0%/10.8%。2011-2013

年公司主要自有品牌、代理品牌基本完成创立/代理，不断加大门店网点建设、门店覆盖

率不断提升，收入及利润表现较好。 

➢ 2014-2019 年进入门店调整期，收入 CAGR-9.6%，归母净利下滑幅度超收入。

2014 年经历库存危机、电商冲击、同业竞争加剧后，公司品牌业务开始进行线下渠道结

构调整，关闭经营不善的店铺，叠加外销业务受到订单向东南亚转移的影响、外销收入

持续减少，2014-2019 年整体收入 CAGR-9.6%、出现下降趋势。期间公司归母净利

CAGR-38%，下滑幅度高于收入、主要由于期间费用率较为刚性以及存货等资产减值损

失增加等因素所致，其中 2017、2019 年出现亏损。 

➢ 2020-2022年受疫情影响持续亏损。由于公司线下渠道占比较高，2020年以来疫

情对业绩影响较大， 收入呈波动走弱，归母净利持续呈现亏损。 

➢ 2023以来呈现复苏。2023H1疫情放开后消费场景逐步修复，国内市场需求回暖，

内销收入同比+13.6%，但外销代工仍偏弱、同比-65%、拖累公司业绩，2023H1 公司整

体营收/归母净利同比分别+9.7%/扭亏。 

图6：公司历年营收情况  图7：公司历年归母净利情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

线下渠道调整优化，线上渠道增速较快。①线下渠道：公司处于线下门店调整中，

2014 年以来持续关闭盈利能力相对较差的店铺，由 2014 年门店总数 2223 家下降至

2023H1 的 1075 家、目前仍处于渠道调整中。线下门店中直营店占比较大，截至

2023H1 公司直营店和加盟店的数量分别为 900 家、175 家。②线上渠道：由于电商快

速发展，叠加 2020 年以来疫情对线下渠道冲击，公司积极发展网络销售、且线上业务

受疫情影响程度较小、因此近年来增速较快，2017-2022 年线上/线下收入 CAGR 分别

为+10%/-15%，线上收入占比由 17 年的 8%提升至 22 年 24%。2023 年线下消费场景修

复后，公司线下渠道呈修复，线上渠道由于线下分流营收略有回落，2023H1 线上/线下
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收入同比分别-3%/+14%、占比分别为 22%/78%。 

图8：历年公司国内门店数情况（单位：家）  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图9：公司分渠道营收情况（单位：百万元）   图10：公司分渠道营收 yoy 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.2.   盈利能力： 毛利率稳定提升、期间费用率大幅提升拖累净利率降低 

公司毛利率总体维持稳定向上趋势，相对较为平稳。公司 2011 年毛利率为 40%左

右，随着品牌高端化发展，整体毛利率持续提升，2016 年开始稳定于 50%以上。2022

年由于终端销售承压、公司加大存货管理、同时毛利率较低的线上渠道占比提升，导

致整体毛利率下降至 49%。2023H1 毛利率恢复至 56.95%、同比+5.2pct。 

期间费用率逐年增加，增幅超毛利率。2011-2019 年公司加大品牌宣传，期间费用

率（主要为销售费用率）逐年快速提升、增幅超毛利率，由 27%上升至 49%。2020 年

以来营收端受到疫情扰动较大，由于门店租金等费用较为刚性，期间费用率迅速大幅

提升，2022 年期间费用率达 66%。2023H1 常态化运营后期间费用率降至 54%、同比-

12pct。 

受期间费用率大幅上升影响，销售净利率呈逐年回落。2011-2016 年维持 5%左右

销售净利率，由于期间费用率大幅提升拖累公司销售净利率，2017 年后销售净利率逐

渐转负，2020 年后疫情影响致亏损进一步加深，2022 年销售净利率降至-20%。2023H1
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销售净利率扭负为正、为+0.8%。 

图11：公司费用率细项变动情况  图12：公司毛利率、费用率及销售净利率变动情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   盈利预测与投资评级 

2021 年 10 月公司发布股权激励计划，涵盖中高管理层及核心技术人员共 49 人，

充分调动公司管理层及核心技术人员积极性，原目标为以 2020 年收入为基准，

2021/2022 年收入增长不低于 10%/20%、即同比分别+10%/+9%。由于疫情对公司线下

渠道影响较大，2022 年 10 月公司调整股权激励计划，将 2022 年营收激励目标递延至

2023 年。 

表2：公司股权激励计划目标及完成情况 

 2020 2021 2022 2023E 

营收（百万元） 892.18 989.73 765.64 - 

营收 yoy - 11% -23% - 

股权激励营收目标值 - 981.40 1070.62 1070.62 

目标值 yoy - 10% 9% - 

行权比例 - 50% - 50% 

完成情况 - 完成 
受疫情影响递

延至 2023 年 
- 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司深耕中高端皮鞋市场，2014 年以来国内品牌业务处门店调整期致业绩有所承

压、叠加近两年受疫情影响归母净利出现亏损。2023H1 疫情放开后消费场景逐步修复，

国内市场需求回暖，带动公司整体业绩有所回暖。我们预计公司 2023-2025 年归母净利

润为 0.04/0.1/0.17 亿元，对应 PE 为 574/204/118 倍，估值较高，首次覆盖给予“中性”

评级。 

4.   风险提示 

终端消费持续疲软、库存积压、竞争加剧。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 857 962 984 1,143  营业总收入 766 843 936 1,042 

货币资金及交易性金融资产 369 369 438 376  营业成本(含金融类) 391 409 452 507 

经营性应收款项 122 142 136 193  税金及附加 5 5 6 6 

存货 347 437 382 555  销售费用 455 388 421 466 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 55 46 47 52 

其他流动资产 19 14 27 19  研发费用 3 2 2 2 

非流动资产 183 154 135 117  财务费用 (11) 0 0 0 

长期股权投资 19 19 19 19  加:其他收益 13 13 9 16 

固定资产及使用权资产 78 47 25 7  投资净收益 0 1 1 1 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 33 35 37 37  减值损失 (40) (5) (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 (159) 2 14 21 

其他非流动资产 48 48 48 48  营业外净收支  0 3 (1) 2 

资产总计 1,040 1,116 1,118 1,260  利润总额 (159) 5 13 23 

流动负债 223 297 289 413  减:所得税 (3) 1 3 6 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
51 76 102 135 

 
净利润 (156) 4 10 17 

经营性应付款项 94 146 103 182  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3 3 4 4  归属母公司净利润 (156) 4 10 17 

其他流动负债 74 71 80 91       

非流动负债 3 3 3 3 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
(0.71) 0.02 0.05 0.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (170) 6 18 25 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA (143) 50 53 54 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 226 299 292 416  毛利率(%) 48.97 51.50 51.77 51.39 

归属母公司股东权益 811 815 825 842  归母净利率(%) (20.40) 0.42 1.07 1.65 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 814 817 827 844  收入增长率(%) (22.64) 10.07 11.09 11.34 

负债和股东权益 1,040 1,116 1,118 1,260  归母净利润增长率(%) (677.20) 102.28 181.60 71.99 

           

           

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 (95) (12) 58 (87)  每股净资产(元) 3.66 3.68 3.73 3.80 

投资活动现金流 31 (12) (15) (8) 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
221 221 221 221 

筹资活动现金流 44 25 25 33  ROIC(%) (18.34) 0.50 1.52 1.96 

现金净增加额 (21) 1 69 (62)  ROE-摊薄(%) (19.25) 0.44 1.22 2.05 

折旧和摊销 28 44 34 29  资产负债率(%) 21.76 26.83 26.07 32.99 

资本开支 (7) (13) (16) (10) 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
- 573.63 203.70 118.44 

营运资本变动 (4) (61) 9 (136)  P/B（现价） 2.52 2.51 2.48 2.43 

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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