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[Table_Title]
2023年业绩良性增长，2024Q1线上及团购业

务增速亮眼

——海澜之家（600398）2023年报及 2024年一

季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

海澜之家 1.2% 19.9% 50.7%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 9.11

52周价格区间（元） 6.22-9.55

总市值（百万） 43,753.24

流通市值（百万） 43,753.24

总股本（万股） 480,277.03

流通股本（万股） 480,277.03

日均成交额（百万） 438.44

近一月换手（%） 0.59

相关报告

《海澜之家（600398）2023Q3业绩点评：Q3业

绩超预期，线上毛利率提升（买入）*服装家纺*杨

仁文，马川琪》——2023-10-31

《海澜之家（600398）2023年中报点评：2023H1

业绩复苏，盈利能力提升明显（买入）*服装家纺*

杨仁文，马川琪》——2023-09-01

《海澜之家（600398）点评报告：2023Q1直营店

增长亮眼，全年展望乐观（买入）*服装家纺*杨仁

事件:

海澜之家于 2024 年 4 月 29 日发布 2023 年及 2024Q1 业绩公告：

2023/2024Q1 营收分别为 215.3/61.8 亿元，同比+16.0%/+8.7%，归母

净 利 润 为 29.5/8.9 亿 元 ， 同 比 +37.0%/+10.4%， 归 母 净 利 率 为

13.7%/14.4%，较去年同期+2.1pct/+0.2pct，EPS为 0.68/0.20元，同比

+36.0%/+5.3%。2023年度公司拟派发股息 0.56元/股（含税），预计派

现金额合计 26.9亿元，股利支付率为 91.1%。

投资要点:

 2023 全年主品牌稳健增长，线上销售毛利率改善明显。2023 年公

司营收 215.3亿元，同比+16.0%，其中主品牌营收为 164.6亿元，

同比+19.7%，主品牌毛利率为 45.2%，较 2022 年+2.96pct；整体

直营/加盟门店收入为 45.3亿元/139.4亿元，同比+49.3%/+10.5%；

分渠道来看，线上销售为 32.6 亿元，同比+14.1%，占比 15.7%，

较 2022 年-0.25pct，线下销售为 175.0 亿元，同比+16.3%，占比

84.3%，较 2022 年+0.25pct，整体渠道毛利率为 45.9%，较 2022
年+1.8pct，主因线上销售毛利率提升显著，较 2022 年+8.3pct。公

司全年归母净利润为 29.5亿元，同比+37.0%，归母净利率为 13.7%，

较 2022年+2.1pct，2023年度公司拟派发股息 0.56元/股（含税），

预计派现金额合计 26.9亿元，派息率为 91.1%。截至 2023年末，

公司主品牌门店总数为 5976家，净开 34家，其中主品牌直营为 1252
家，净增 198家，加盟店为 4724家，净关 164家。

 2024Q1团购及线上营收增速亮眼，直营门店持续扩张。2024Q1公

司营收 61.8亿元，同比+8.7%，其中主品牌营收为 51.3亿元，同比

+6.5%，团购系列收入 5.5亿元，同比+54.2%；直营/加盟店收入为

14.1 亿元/40.9 亿元，同比+13.9%/+0.4%；分渠道来看，线上销售

为 8.5亿元，同比+34.0%，线下销售为 52.0亿元，同比+3.3%。整

体渠道毛利率为 47.3%，较往年同期+0.48pct。2024Q1 归母净利率

为 8.9亿元，同比+10.4%，归母净利率为14.4%，较往年同期+0.2pct。
截至 2024Q1末，公司主品牌门店总数为 5954家，较 2024年初-22
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文》——2023-04-28

《海澜之家（600398）点评报告：与发光者同行，

在变化中坚守初心（买入）*服装家纺*杨仁文》—

—2022-12-11

家，其中直营门店数为 1267家，较年初+15家，加盟店为 4687家，

较年初-37家。

 盈利预测和投资评级：公司作为优质且符合大众需求的龙头品牌有

望实现长期稳定增长，考虑当下消费环境的不确定性，我们调整盈

利预测，预计公司 2024-2026年实现收入 233.9/252.6/272.4 亿元人

民币，同比+8.6%/8.0%/7.8%；归母净利润 32.4/35.3/38.3亿元人民

币，同比+9.9%/8.9%/8.4%；对应 2024 年 4 月 30 日收盘价，

2024/2025/2026年 PE分别为 12/11/10x，维持“买入”评级。

 风险提示：1）宏观环境风险：突发公共卫生事件，线下销售受影响

风险；2）行业竞争风险：行业竞争加剧，格局恶化风险；3）消费

者偏好风险：消费者喜好改变，产品销量不及预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 21528 23386 25256 27235

增长率(%) 16.0 8.6 8.0 7.8

归母净利润（百万元） 2952 3243 3530 3826

增长率(%) 37.0 9.9 8.9 8.4

摊薄每股收益（元） 0.68 0.74 0.81 0.87

ROE(%) 18.39 16.81 15.46 14.35

P/E 10.91 12.31 11.31 10.43

P/B 2.03 2.07 1.75 1.50

P/S 1.51 1.71 1.58 1.47

EV/EBITDA 4.85 4.77 3.85 2.97

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：海澜之家盈利预测表

证券代码： 600398 股价： 9.11 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 18% 17% 15% 14% EPS 0.68 0.74 0.81 0.87

毛利率 44% 45% 45% 45% BVPS 3.66 4.40 5.21 6.08

期间费率 25% 25% 24% 24% 估值

销售净利率 14% 14% 14% 14% P/E 10.91 12.31 11.31 10.43

成长能力 P/B 2.03 2.07 1.75 1.50

收入增长率 16% 9% 8% 8% P/S 1.51 1.71 1.58 1.47

利润增长率 37% 10% 9% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 64% 61% 59% 57% 营业收入 21528 23386 25256 27235

应收账款周转率 2142% 1660% 1791% 1792% 营业成本 11954 12890 13891 14925

存货周转率 231% 227% 225% 228% 营业税金及附加 150 164 159 172

偿债能力 销售费用 4353 4560 4925 5311

资产负债率 52% 50% 47% 45% 管理费用 963 1216 1313 1416

流动比 1.49 1.67 1.84 2.00 财务费用 47 -40 -61 -87

速动比 0.84 0.99 1.16 1.32 其他费用/（-收入） 200 257 303 381

营业利润 3611 4320 4704 5098

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 13 10 10 10

现金及现金等价物 12266 15652 20178 24500 利润总额 3624 4330 4714 5108

应收款项 1005 1409 1410 1520 所得税费用 705 1126 1226 1328

存货净额 9337 10322 11243 11967 净利润 2918 3205 3488 3780

其他流动资产 2396 2961 2921 3017 少数股东损益 -34 -38 -42 -45

流动资产合计 25005 30344 35752 41003 归属于母公司净利润 2952 3243 3530 3826

固定资产 2943 2771 2584 2388

在建工程 74 38 21 11 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 5497 4939 4485 4194 经营活动现金流 5230 4370 5595 5593

长期股权投资 194 196 262 328 净利润 2952 3243 3530 3826

资产总计 33713 38288 43103 47924 少数股东权益 -34 -38 -42 -45

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 1476 1698 1602 1639

应付款项 10085 10781 11798 12597 公允价值变动 3 -6 -8 -9

合同负债 793 773 946 971 营运资金变动 405 -587 442 111

其他流动负债 5891 6582 6718 6932 投资活动现金流 -777 -1020 -1104 -1304

流动负债合计 16768 18136 19461 20501 资本支出 -629 -934 -904 -904

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -129 -90 -206 -407

其他长期负债 907 907 907 907 其他 -18 4 6 7

长期负债合计 907 907 907 907 筹资活动现金流 -3198 0 0 0

负债合计 17675 19043 20368 21408 债务融资 0 0 0 0

股本 1056 1056 1056 1056 权益融资 0 0 0 0

股东权益 16038 19245 22736 26516 其它 -3198 0 0 0

负债和股东权益总计 33713 38288 43103 47924 现金净增加额 1250 3354 4493 4290

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【海外消费&纺织服装小组介绍】

杨仁文：国海证券总裁助理兼研究所所长，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资

管协会、WIND等最佳分析师第一名。

马川琪：资深分析师，美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。

廖小慧：研究助理，复旦大学硕士，从事海外消费、纺服行业研究，全球视角。

【分析师承诺】

杨仁文, 马川琪, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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