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线下经营承压，电商渠道增速亮眼

——海澜之家（600398）2024H1中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/20

表现 1M 3M 12M

海澜之家 -18.8% -33.4% -14.7%

沪深 300 -5.8% -9.7% -11.9%

市场数据 2024/08/20

当前价格（元） 5.80

52周价格区间（元） 5.76-10.04

总市值（百万） 27,856.07

流通市值（百万） 27,856.07

总股本（万股） 480,277.03

流通股本（万股） 480,277.03

日均成交额（百万） 496.77

近一月换手（%） 0.80

相关报告

《海澜之家（600398）2023年报及 2024年一季

报点评：2023年业绩良性增长，2024Q1线上及团

购业务增速亮眼（买入）*服装家纺*杨仁文，马川

琪》——2024-05-01

《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

事件:

海澜之家于 2024年 8月 19日发布 2024H1 业绩公告：2024年上半年公

司实现营业收入 113.70亿元，同比增长 1.53%，归母净利润 16.36亿元，

同比下降 2.54%，扣非净利润 15.09亿元，同比下降 9.26%。基本每股

收益 0.35元，同比下降 10.26%。

投资要点:

 2024 年上半年国内服装类消费品市场整体承压，海澜之家主品牌收

入稳健增长。2024 年上半年公司实现营业收入 113.70 亿元，同比

增长 1.53%，归母净利润 16.36亿元，同比下降 2.54%，经营活动

现金流 19.97亿元，同比下降 27.84%。2024H1公司 ROE为 9.06%，

较上年同期减少 1.81pct。2024H1 分品牌，海澜之家/海澜团购定制

/其他品牌收入同比+3.15%/-0.65%/-14.85%，海澜之家系列营收同

比维持增长。2024H1 分渠道，直营店 /加盟店及其他收入同比

+6.79%/-0.58%，直营店业绩表现强劲；线上/线下销售渠道收入同

比增长，占主营业务收入 20.28%/79.72%，线上渠道占比较去年同

期增加 6.35pct。

 毛利率略有提升，销售费用率增长明显。2024H1 公司毛利率 45.2
1%，较上年同期提升 0.10pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为

21.0%/4.18%/0.98%/-0.74%，销售费用率较上年同期增加 2.33pct，
财务费用率较上年同期降低 1.03pct，管理和研发费用率控制得当，

同比基本持平。分品牌，海澜之家/海澜团购定制/其他品牌毛利率

46.12%/43.60%/58.65%，较上年同期变动+0.86pct/-1.16pct/+2.91
pct。分渠道，直营店/加盟店及其他毛利率 62.68%/42.08%，较上年

同期变动-0.15pct/+0.82pct，直营门店店效基本持平；线上/线下销

售渠道毛利率 49.33%/46.30%，较上年同期变动+0.25pct/+0.51pct，
线下渠道毛利率提升明显。

 全品牌直营店扩张明显，线下实体店总数维持增长：2024H1 实体门

店数量 6957家，较去年年底净增加 80家。期间，海澜之家主品牌

直营店较去年年底净新增 62家至 1314家，加盟店较去年年底净减

少 130家至 4594家。其他品牌直营店较去年年底净新增 28家至 459
家，加盟店较去年年底净增加 120家至 590家。上半年主品牌直营



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2

增长亮眼，全年展望乐观（买入）*服装家纺*杨仁

文》——2023-04-28

店持续扩张，其他品牌加盟店数量增长高于直营店。

 线上渠道多元化生态布局助力品牌增长，线上渠道主营业务收入同

比增长 47.0%：2024年上半年，公司持续深耕全渠道平台拓展销售

流量，加大短视频投入和达人直播合作，借助龙年打造“龙年第一

件龙运衫”、父亲节打造“超级品牌日”S级营销活动，持续渗透 Z
世代，都市新锐和小镇青年圈层。2024H1 线上渠道主营业务收入

22.12亿元，同比增长 47.0%，实现商城、直播、短视频三驾马车驱

动线上销售快速增长。

 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 217.9/233.6/250.7亿元人

民币，同比+1%/+7%/+7%；归母净利润 28.4/30.5/32.8亿元人民币，

同比-4%/+7%/+8%；对应 2024 年 8 月 20 日收盘价，PE 分别为

9/8/8x，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观环境风险；行业竞争风险；消费者偏好风险；新业

务增长不及预期风险；新品牌渠道扩张不及预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 21528 21786 23356 25065

增长率(%) 16 1 7 7

归母净利润（百万元） 2952 2838 3047 3279

增长率(%) 37 -4 7 8

摊薄每股收益（元） 0.68 0.65 0.70 0.75

ROE(%) 18 17 18 19

P/E 10.91 8.95 8.34 7.75

P/B 2.03 1.56 1.53 1.48

P/S 1.51 1.17 1.09 1.01

EV/EBITDA 4.85 3.14 2.81 2.49

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： 5.80 投资评级： 买入 日期： 2024/08/20

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% 18% 19% EPS 0.68 0.65 0.70 0.75

毛利率 44% 45% 45% 45% BVPS 3.66 3.72 3.80 3.91

期间费率 25% 26% 25% 26% 估值

销售净利率 14% 13% 13% 13% P/E 10.91 8.95 8.34 7.75

成长能力 P/B 2.03 1.56 1.53 1.48

收入增长率 16% 1% 7% 7% P/S 1.51 1.17 1.09 1.01

利润增长率 37% -4% 7% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.64 0.64 0.65 0.68 营业收入 21528 21786 23356 25065

应收账款周转率 21.42 16.60 17.91 17.92 营业成本 11954 12008 12846 13685

存货周转率 2.31 2.27 2.25 2.28 营业税金及附加 150 153 163 175

偿债能力 销售费用 4353 4466 4811 5214

资产负债率 52% 53% 54% 54% 管理费用 963 1133 1168 1253

流动比 1.49 1.54 1.55 1.58 财务费用 47 -40 -53 -71

速动比 0.84 0.86 0.88 0.90 其他费用/（-收入） 200 240 280 338

营业利润 3611 3805 4115 4447

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 12531 13832 14783 利润总额 3624 3815 4125 4457

应收款项 1005 1312 1304 1398 所得税费用 705 1011 1114 1217

存货净额 9337 9616 10397 10973 净利润 2918 2804 3011 3240

其他流动资产 2396 2878 2835 2918 少数股东损益 -34 -34 -36 -39

流动资产合计 25005 26338 28368 30072 归属于母公司净利润 2952 2838 3047 3279

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 3849 5071 5022

长期股权投资 194 196 262 328 净利润 2952 2838 3047 3279

资产总计 33713 34282 35720 36993 少数股东损益 -34 -34 -36 -39

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 1476 1698 1602 1639

应付款项 10085 10043 10910 11551 公允价值变动 3 -6 -8 -9

合同负债 793 721 874 891 营运资金变动 405 -708 395 79

其他流动负债 5891 6366 6471 6646 投资活动现金流 -777 -1020 -1104 -1304

流动负债合计 16768 17130 18255 19088 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 -2600 -2700 -2800

负债合计 17675 18037 19162 19995 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 16245 16558 16998 其它 -3198 -2600 -2700 -2800

负债和股东权益总计 33713 34282 35720 36993 现金净增加额 1250 232 1269 918

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【分析师承诺】

马川琪, 廖小慧, 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
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【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。
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