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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 9.70 - 10.40 元

收盘价 9.11 元

总市值/流通市值 43753/43753 百万元

52周最高价/最低价 9.55/6.22 元

近 3 个月日均成交额 267.67 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）-第三季度净利润增长 63%，电商表现

亮眼》 ——2023-11-01

《海澜之家（600398.SH）-二季度归母净利润增长 58%，库存健

康度较高》 ——2023-09-01

《海澜之家（600398.SH）-2023 一季度净利润增长 11%，库存周

转改善》 ——2023-04-29

《海澜之家（600398.SH）-二季度收入下滑 7%，品牌升级稳步推

进》 ——2022-08-27

《海澜之家（600398.SH）-一季度业绩下滑 14%，品牌转型升级

成效初显》 ——2022-05-04

2023年收入增长16%，电商毛利率大幅改善，现金分红率91%。海澜之家是

国内大众男装品牌公司。2023年公司收入增长16%至215亿元，归母净利润

增长37%至 29.5亿元，扣非净利润增长31%。1）分品牌看，海澜之家/团购

/其他品牌收入分别增长20%/1%/6%，2）分渠道看，直营店/加盟店收入分别

增长49%/10%，电商增长14%，直营店快速增长主要由购物中心开店贡献。

2023年公司毛利率同比提升1.6百分点至44.5%，电商、线下毛利率均有提

升，其中电商毛利率显著提升8百分点，主要由于促销活动减少。费用率同

比提升1.5百分点，主要由于销售费用率较高的直营占比提升。由于库存改

善，资产减值损失比率减少0.6百分点，同时第三季度男生女生品牌剥离贡

献1.5亿元左右投资收益，占收入比重约0.7%。因此归母净利率提升2.1百

分点至13.7%。2023年公司实现经营活动现金流净额52.3亿元，净现比1.8，

自由现金流46.0亿元，现金分红占归母净利润比重为91%。

第一季度收入增长9%，电商表现亮眼，库存小幅改善。第一季度公司收入增

长8.7%至 61.8亿元，归母净利润增长10.4%至 8.9亿元。分渠道看，直营

店/加盟店分别增长 14%/0%，电商在功能性品类和扩系列驱动下明显增长

34%。第一季度公司毛利率同比提升2.1百分点至46.7%。费用率、资产减值

损失比率提升，归母净利率小幅提升0.3百分点至14.4%。第一季度存货周

转天数240天，同比减少6天，报表存货同比增长6%，低于收入增幅。

优化品类结构、升级渠道，电商仍有较大增长红利。过去3年海澜之家积极

改革，布局功能性面料新品类、购物中心渠道，吸引年轻消费群，同时优化

子品牌矩阵。展望未来，一方面，线下将继续在购物中心稳步开店扩张，另

一方面，电商占收入比重仅15%，对比同行大众品牌仍有广阔提升空间，未

来随着品类优化和系列扩张，预计将成为增长的重要动能之一。

风险提示：疫情反复、渠道改革不及预期、品牌形象受损、系统性风险。

投资建议：预期稳健增长，关注高分红、低估值优质男装龙头投资机遇。第

一季度公司在去年较高基数上保持稳健增长。展望未来，公司的购物中心和

电商渠道仍有较大的增长潜力，同时子品牌矩阵优化，男生女生出表、其余

子品牌逐步减亏或盈利，未来预期保持稳健成长。维持2024-2025年、新增

2026年盈利预测，预计2024-2026年归母净利润为33.2/37.1/41.1亿元，

同比增长12.4%/11.8%/10.8%。由于公司经营质量高、2023年现金分红可观、

电商渠道增长潜力凸显，估值切换后上调目标价至 9.7-10.4 元（原为

8.5-9.2元），对应2024年 14-15x PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,562 21,528 23,814 26,202 28,683

(+/-%) -8.1% 16.0% 10.6% 10.0% 9.5%

净利润(百万元) 2155 2952 3317 3709 4110

(+/-%) -13.5% 37.0% 12.4% 11.8% 10.8%

每股收益（元） 0.50 0.67 0.69 0.77 0.86

EBIT Margin 19.3% 19.2% 18.7% 18.9% 19.1%

净资产收益率（ROE） 14.8% 18.4% 20.2% 22.1% 23.9%

市盈率（PE） 18.3 13.5 13.2 11.8 10.6

EV/EBITDA 12.2 10.7 13.4 12.5 11.7

市净率（PB） 2.7 2.5 2.7 2.6 2.5

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

投资建议：预期稳健增长，关注高分红、低估

值优质男装龙头投资机遇

第一季度公司在去年较高基数上保持稳健增长。展望未来，公司的购物中心和电商渠

道仍有较大的增长潜力，同时子品牌矩阵优化，男生女生出表、其余子品牌逐步减亏

或盈利，未来预期保持稳健成长。维持2024-2025年、新增2026年盈利预测，预计

2024-2026年归母净利润为33.2/37.1/41.1亿元，同比增长12.4%/11.8%/10.8%。由

于公司经营质量高、2023年现金分红可观、电商渠道增长潜力凸显，估值切换后上调

目标价至9.7-10.4元（原为8.5-9.2元），对应2024年 14-15x PE，维持“买入”

评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,562 21,528 23,814 26,202 28,683

(+/-%) -8.1% 16.0% 10.6% 10.0% 9.5%

净利润(百万元) 2155 2952 3317 3709 4110

(+/-%) -13.5% 37.0% 12.4% 11.8% 10.8%

每股收益（元） 0.50 0.67 0.69 0.77 0.86

EBIT Margin 19.3% 19.2% 18.7% 18.9% 19.1%

净资产收益率

（ROE）
14.8% 18.4% 20.2% 22.1% 23.9%

市盈率（PE） 18.3 13.5 13.2 11.8 10.6

EV/EBITDA 12.2 10.7 13.4 12.5 11.7

市净率（PB） 2.7 2.5 2.7 2.6 2.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

600398.SH 海澜之家 买入 9.1 0.50 0.67 0.69 0.77 18.2 13.6 13.2 11.8

可比公司

002832.SZ 比音勒芬 买入 29.9 1.27 1.60 1.97 2.35 23.5 18.7 15.2 12.7

002154.SZ 报喜鸟 买入 5.9 0.31 0.48 0.55 0.63 18.9 12.2 10.7 9.3

002327.SZ 富安娜 买入 11.0 0.65 0.68 0.76 0.82 16.9 16.0 14.5 13.3

平均值 15.6 13.4 11.8

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 12505 11901 14710 16303 18010 营业收入 18562 21528 23814 26202 28683

应收款项 1616 1398 1547 1702 1863 营业成本 10600 11954 12967 14098 15268

存货净额 9455 9337 10875 11828 12815 营业税金及附加 131 150 164 178 193

其他流动资产 825 568 629 692 757 销售费用 3425 4353 4935 5561 6202

流动资产合计 24563 25005 29560 32325 35245 管理费用 931 1034 1311 1437 1568

固定资产 3140 3017 2299 1941 1531 财务费用 (23) 47 (47) (57) (64)

无形资产及其他 908 688 661 633 606 投资收益 (0) 186 45 50 54

投资性房地产 4138 4809 4809 4809 4809

资产减值及公允价值变

动 (603) (548) (482) (504) (546)

长期股权投资 0 194 194 194 194 其他收入 (89) (17) 52 55 57

资产总计 32749 33713 37523 39902 42384 营业利润 2806 3611 4100 4585 5082

短期借款及交易性金融

负债 655 3312 3664 4031 4413 营业外净收支 91 13 0 0 0

应付款项 9536 10085 11746 12776 13841 利润总额 2897 3624 4100 4585 5082

其他流动负债 3995 3371 4688 5150 5626 所得税费用 835 705 820 917 1016

流动负债合计 14186 16768 20098 21957 23881 少数股东损益 (93) (34) (37) (41) (45)

长期借款及应付债券 2777 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2155 2952 3317 3709 4110

其他长期负债 1264 907 1060 1212 1365

长期负债合计 4041 907 1060 1212 1365 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 18227 17675 21157 23169 25245 净利润 2155 2952 3317 3709 4110

少数股东权益 (79) (12) (16) (20) (24) 资产减值准备 (47) (69) 284 (123) (140)

股东权益 14601 16050 16381 16752 17163 折旧摊销 1120 1232 380 406 431

负债和股东权益总计 32749 33713 37523 39902 42384 公允价值变动损失 603 548 482 504 546

财务费用 (23) 47 (47) (57) (64)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (296) (579) 1667 349 341

每股收益 0.50 0.67 0.69 0.77 0.86 其它 50 57 (287) 119 136

每股红利 0.52 0.43 0.62 0.70 0.77 经营活动现金流 3585 4141 5842 4964 5425

每股净资产 3.38 3.66 3.41 3.49 3.57 资本开支 0 (394) (400) (400) (400)

ROIC 14% 19% 23% 31% 37% 其它投资现金流 15 (1638) 0 0 0

ROE 15% 18% 20% 22% 24% 投资活动现金流 15 (2226) (400) (400) (400)

毛利率 43% 44% 46% 46% 47% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 19% 19% 19% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 25% 20% 20% 21% 支付股利、利息 (2232) (1896) (2985) (3338) (3699)

收入增长 -8% 16% 11% 10% 9% 其它融资现金流 595 1272 352 367 382

净利润增长率 -13% 37% 12% 12% 11% 融资活动现金流 (3862) (2519) (2634) (2971) (3318)

资产负债率 55% 52% 56% 58% 60% 现金净变动 (262) (604) 2808 1593 1707

息率 5.6% 4.8% 7.5% 8.4% 9.3% 货币资金的期初余额 12768 12505 11901 14710 16303

P/E 18.3 13.5 13.2 11.8 10.6 货币资金的期末余额 12505 11901 14710 16303 18010

P/B 2.7 2.5 2.7 2.6 2.5 企业自由现金流 3375 3589 5219 4319 4756

EV/EBITDA 12.2 10.7 13.4 12.5 11.7 权益自由现金流 3970 4862 5608 4732 5190

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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