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海澜之家（600398.SH） 
  

主品牌线下待修复，斯搏兹业务快速增长 
  

2024Q1~Q3：收入同比-2%/归母净利润同比-22%。2024Q1~Q3 公司收入为 152.6 亿

元，同比-2%；业绩为 19.1 亿元，同比-22%；扣非业绩为 17.5 亿元，同比-21%。盈利质

量方面：2024Q1~Q3 公司毛利率同比-0.2pct 至 44.6%；销售/管理/财务费用率同比分别

+3.2/-0.1/-1.2pct 至 22.0%/4.8%/-0.9%；综合以上，净利率同比-2.7pct 至 12.9%。 

 
单三季度：收入同比-11%/归母净利润同比-65%。2024Q3 公司收入为 38.9 亿元，同比-

11%；业绩为 2.7 亿元，同比-65%；扣非业绩为 2.4 亿元，同比-57%。盈利质量方面：2024Q3

公司毛利率同比-1.1pct 至 42.8%；销售/管理/财务费用率同比分别+5.8/+0.3/-1.6pct 至

24.8%/6.6%/-1.2%；综合以上，净利率同比-9.1pct 至 8.4%。 

 
分品牌：主品牌表现低于预期，斯搏兹业务快速增长。 

1）主品牌：2024Q1~Q3 收入同比-5%至 113.0 亿元（其中 H1 同比+3%/Q3 同比-27%，

环比走弱，我们判断主要系线下客流扰动店效表现），毛利率同比+0.9pct 至 45.3%。HLA 主

品牌坚持持续打造科技功能、时尚 IP、品质环保等系列产品，聚焦核心品类，提升产品品质，

优越的性价比受到消费市场欢迎。 

2）团购定制系列：2024Q1~Q3 收入同比-14%至 14.6 亿元（其中 H1 同比-1%/Q3 同比-

37%），毛利率同比-0.8pct 至 47.2%。我们估计季度之间增速波动主要系发货及确认收入节

奏影响，2024 全年团购业务收入估计表现稳健。 

3）其他品牌：2024Q1~Q3 收入同比+20%至 17.6 亿元（其中 H1 同比-15%/Q3 同比+110%，

Q3 高速增长主要系斯搏兹并表影响），毛利率同比-1.3pct 至 53.3%。目前上海海澜合计持

有斯搏兹 51%的股权，我们根据业务表现判断 2024 年以来斯搏兹品牌管理业务线下、电商

均进展顺利，后续有望继续带动其他品牌板块收入快速增长。 

 
分渠道：线下表现承压，电商同比快速增长，渠道结构优化带动直营优于加盟。 

1）分渠道：电商快速增长，线下走势较弱。①线下：2024Q1~Q3 收入同比-12%至 113.2 亿

元（其中 H1 同比-6%/Q3 同比-26%）。②线上：2024Q1~Q3 收入同比+45%至 32.0 亿元

（其中 H1 同比+47%/Q3 同比+40%，我们判断增速较快主要系斯搏兹并表所致）。 

2）分销售模式：直营表现优于加盟，主要系公司主动优化渠道结构。①直营：2024Q1~Q3

收入同比+4%至 33.3 亿元（其中 H1 同比+7%/Q3 同比-2%）。②加盟及其他：2024Q1~Q3

收入同比-4%至 97.3 亿元（其中 H1 同比-1%/Q3 同比-14%）。店数层面，2024Q3 末主品

牌直营/加盟店数较年初分别+127/-231 家至 1379/4493 家，我们根据开店情况判断公司以

直营门店重点拓展购物中心，调整优化渠道结构质量，2024 全年估计渠道趋势持续。 

  
新业务并表带来库存增加，现金流管理后续存在改善空间。1）库存营运方面， 2024Q1~Q3

公司存货周转天数+71.4 天至 346.1 天，期末存货同比+53.5%至 123.3 亿元，我们根据业

务变化判断存货增加主要系斯搏兹业务并表所致，主业估计库存保持可控状态。2）现金流：

2024Q1~Q3 经营性现金流量净额 0.3 亿元，后续存在改善空间。 

 
期待主品牌线下修复，其他业务为中长期业绩贡献增量。全年来看：主品牌线下运营估计短

期受到消费环境波动影响，同时电商健康增长+海外业务崭露头角+斯搏兹业务迅速拓展+团

购业务稳健发展，综合来看，我们估计 2024 年公司收入有望同比持平左右，利润估计短期

承压、中长期有望稳健增长。 

 

投资建议。考虑近况我们调整盈利预测，预计2024~2026年归母净利润为23.08/28.13/31.02

亿元，对应 2024 年 PE 为 12.5 倍，分红具备吸引力，维持“增持”评级。 

 
风险提示：下游消费需求波动；主品牌革新效果及终端表现不及预期；新品牌发展不及预期。  

增持（维持） 

股票信息  
行业 服装家纺 

前次评级 增持 
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1、《海澜之家（600398.SH）：短期主品牌线下波动，

电商、斯搏兹助力长期增长》 2024-08-20 

2、《海澜之家（600398.SH）：优秀业绩符合预期，高

分红具备吸引力》 2024-04-30 

3、《海澜之家（600398.SH）：持续稳健增长，低估值、

高分红具备吸引力》 2024-01-07  

  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 18,562 21,528 21,532 23,983 25,984 

增长率 yoy（%） -8.1 16.0 0.0 11.4 8.3 

归母净利润（百万元） 2,155 2,952 2,308 2,813 3,102 

增长率 yoy（%） -13.5 37.0 -21.8 21.9 10.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.45 0.61 0.48 0.59 0.65 

净资产收益率（%） 14.2 18.2 12.7 15.5 16.7 

P/E（倍） 13.4 9.8 12.5 10.3 9.3 

P/B（倍） 2.1 1.9 1.7 1.7 1.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 24563 25005 24754 28134 27588  营业收入 18562 21528 21532 23983 25984 

现金 12505 11901 12085 14062 12696  营业成本 10600 11954 11892 13318 14377 

应收票据及应收账款 1131 1005 1131 1248 1330  营业税金及附加 131 150 150 167 181 

其他应收款 485 393 485 493 567  营业费用 3425 4353 4957 5228 5613 

预付账款 564 230 564 321 638  管理费用 922 963 1034 1127 1195 

存货 9455 9337 9855 11356 11694  研发费用 194 200 237 240 260 

其他流动资产 423 2138 634 654 664  财务费用 -23 47 58 13 35 

非流动资产 8185 8708 6441 6193 5715  资产减值损失 -504 -452 431 408 442 

长期投资 0 194 272 358 473  其他收益 32 22 0 0 0 

固定资产 3131 2943 2169 1763 1166  公允价值变动收益 -19 -3 20 0 0 

无形资产 908 688 652 538 434  投资净收益 0 186 126 0 0 

其他非流动资产 4146 4883 3349 3534 3642  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 32749 33713 31195 34327 33303  营业利润 2806 3611 2920 3483 3882 

流动负债 14186 16768 12943 16106 14911  营业外收入 122 30 57 61 67 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 31 17 17 17 17 

应付票据及应付账款 9536 10085 9434 12425 11173  利润总额 2897 3624 2959 3527 3932 

其他流动负债 4649 6683 3508 3681 3738  所得税 835 705 714 769 903 

非流动负债 4041 907 140 39 -129  净利润 2062 2918 2245 2758 3029 

长期借款 2777 0 -767 -867 -1036  少数股东损益 -93 -34 -64 -55 -73 

其他非流动负债 1264 907 907 907 907  归属母公司净利润 2155 2952 2308 2813 3102 

负债合计 18227 17675 13082 16146 14782  EBITDA 4065 4743 3738 4032 4531 

少数股东权益 -79 -12 -76 -131 -204  EPS（元） 0.45 0.61 0.48 0.59 0.65 

股本 995 1056 4803 4803 4803        

资本公积 563 941 941 941 941  主要财务比率      

留存收益 12655 13709 14158 14709 15315  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 14601 16050 18188 18312 18724  成长能力      

负债和股东权益 32749 33713 31195 34327 33303  营业收入(%) -8.1 16.0 0.0 11.4 8.3 

       营业利润(%) -13.7 28.7 -19.1 19.3 11.5 

       归属于母公司净利润(%) -13.5 37.0 -21.8 21.9 10.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.9 44.5 44.8 44.5 44.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.6 13.7 10.7 11.7 11.9 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 14.2 18.2 12.7 15.5 16.7 

经营活动现金流 3137 5230 3164 5469 2092  ROIC(%) 10.0 13.0 11.0 13.6 14.9 

净利润 2062 2918 2245 2758 3029  偿债能力      

折旧摊销 1361 1476 1152 924 1031  资产负债率(%) 55.7 52.4 41.9 47.0 44.4 

财务费用 -23 47 58 13 35  净负债比率(%) -54.7 -48.4 -68.0 -79.4 -71.3 

投资损失 0 -186 -126 0 0  流动比率 1.7 1.5 1.9 1.7 1.9 

营运资金变动 -1044 405 -79 1760 -2015  速动比率 1.0 0.8 1.1 1.0 1.0 

其他经营现金流 782 570 -86 15 12  营运能力      

投资活动现金流 -543 -777 1327 -690 -566  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 391 630 -1843 -462 -675  应收账款周转率 17.2 20.2 20.2 20.2 20.2 

长期投资 -153 -432 -78 -86 -115  应付账款周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 -306 -578 -594 -1238 -1355  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2979 -3198 -4307 -2802 -2893  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.61 0.48 0.59 0.65 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 1.09 0.66 1.14 0.44 

长期借款 151 -2777 -767 -100 -168  每股净资产(最新摊薄) 2.93 3.24 3.60 3.63 3.71 

普通股增加 0 61 422 0 0  估值比率      

资本公积增加 -350 378 0 0 0  P/E 13.4 9.8 12.5 10.3 9.3 

其他筹资现金流 -2781 -860 -3962 -2702 -2724  P/B 2.1 1.9 1.7 1.7 1.6 

现金净增加额 -379 1250 184 1977 -1366  EV/EBITDA 5.1 4.4 4.4 3.6 3.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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