
证券研究报告·公司点评报告·服装家纺 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

海澜之家（600398） 
 

2024 年三季报点评：Q3 业绩承压，期待未来京东

奥莱释放增量 

 

 

2024 年 10 月 30 日 

  
证券分析师  汤军 

执业证书：S0600517050001 
021-60199793 

tangj@dwzq.com.cn 

证券分析师  赵艺原 

执业证书：S0600522090003 

 zhaoyy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 6.03 

一年最低/最高价 5.15/10.04 

市净率(倍) 1.73 

流通A股市值(百万元) 28,960.70 

总市值(百万元) 28,960.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.49 

资产负债率(%,LF) 47.46 

总股本(百万股) 4,802.77 

流通 A 股(百万股) 4,802.77  
 

相关研究  
《海澜之家(600398)：2024 年中报点

评：Q2 线下销售遇冷，电商+出海增

势延续》 

2024-08-22 

《海澜之家(600398)：2023 年报及

2024 年一季报点评：业绩稳健优秀，

延续高分红》 

2024-05-04 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 18562 21528 20861 23803 25745 

同比（%） (8.06) 15.98 (3.09) 14.10 8.16 

归母净利润（百万元） 2155 2952 2508 3127 3459 

同比（%） (13.49) 36.96 (15.05) 24.71 10.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.61 0.52 0.65 0.72 

P/E（现价&最新摊薄） 13.44 9.81 11.55 9.26 8.37   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年三季报点评：前三季度营收 152.59 亿元/yoy-1.99%、
归母净利 19.08 亿元/yoy-22.19%。分季度看，24Q1/Q2/Q3 营收分别同
比+8.72%/-5.88%/-11.01%、归母净利润分别同比+10.41%/-14.42%/-
64.88%。Q3 受终端消费低迷影响营收下滑幅度环比扩大，净利在负向
经营杠杆影响下下滑较多。 

◼ Q3 主品牌及团购业务承压，其他品牌在斯搏兹并表贡献下高增。1）分
品牌看，①24Q3 海澜之家系列收入同比-26.5%，受线下客流影响销售
承压。②团购业务收入同比-37.1%，下半年接单已经有所好转，预计 Q4
确认收入将有所改善。③其他品牌收入同比+110%，主要受益于斯搏兹
并表增厚。2）分渠道看，24Q3 线上/线下收入分别同比+40%/-26%，线
上渠道高增长主要受益于斯搏兹并表，线下受客流减少影响下滑。截至
24Q3 末线下门店 7129 家/较年初+252 家，主要来自斯搏兹 FCC 项目门
店并表，截至 24Q3 末海外门店 72 家/较年初+16 家（海外营收 2.3 亿元
/yoy+20%）。3）分模式看，24Q3 直营/加盟及其他收入分别同比-2.4%/-
14.2%，直营收入增长主因主品牌购物中心门店数量增多。截至 24Q3 末
直营/加盟门店分别 1773/5184 家、较年初+186/+66 家，开店主要为斯搏
兹 FCC 门店。 

◼ Q3 负向经营杠杆下净利率承压，存货及现金压力短期增加。1）毛利率：
24Q3 同比-1.11pct 至 42.81%，我们判断主因终端销售低迷整体折扣有
所下降。2）费用率：24Q3 期间费用率同比+5.39pct 至 24.8%，其中销
售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比 +5.78/+0.29/+0.96/-1.64pct 至
24.8%/6.62%/1.87%/-1.21%，销售费用率提升主因直营开店相关费用及
广告营销支出增加。3）归母净利率：结合 23Q3 确认一笔投资净收益
（剥离男生女生获得）导致基数较高，24Q3 归母净利率同比-10.7pct 至
6.98%。4）存货：24Q3 末存货 123.34 亿元/yoy+53.5%，存货周转天数
同比+71 天至 346 天，存货增多主因斯搏兹并表。5）现金流：24Q3 经
营活动现金流净额-19.7 亿元，主因收到销售现金减少及斯搏兹货品采
购现金支出增多。截至 24Q3 货币资金 60 亿元/yoy-39%，主因使用现金
采购斯搏兹货品。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑当前终端消费环境延续偏弱表现以及 9 月斯
搏兹京东奥莱开业有望逐步释放业绩，我们将 24-26 年净利预测从
27.2/30.3/33.4 亿元调整至 25.1/31.3/34.6 亿元，对应 PE 为 12/9/8X，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内经济和消费疲软、新品牌发展不及预期等。  

-25%

-19%

-13%

-7%

-1%

5%

11%

17%

23%

29%

2023/10/30 2024/2/29 2024/6/30 2024/10/30

海澜之家 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

  
海澜之家三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 25,005 27,622 32,396 36,825  营业总收入 21,528 20,861 23,803 25,745 

货币资金及交易性金融资产 12,266 15,611 18,935 22,361  营业成本(含金融类) 11,954 11,664 13,209 14,251 

经营性应收款项 1,271 1,294 1,476 1,596  税金及附加 150 104 119 129 

存货 9,337 8,548 9,733 10,532  销售费用 4,353 4,485 4,999 5,406 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 963 960 1,071 1,159 

其他流动资产 2,131 2,170 2,252 2,336  研发费用 200 229 238 257 

非流动资产 8,708 8,654 8,875 9,203  财务费用 47 (80) (114) (147) 

长期股权投资 194 194 194 194  加:其他收益 22 31 24 26 

固定资产及使用权资产 4,294 3,745 3,423 3,186  投资净收益 186 167 190 206 

在建工程 74 76 76 75  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 688 959 1,201 1,429  减值损失 (457) (460) (460) (460) 

商誉 732 932 1,132 1,332  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 299 310 331 339  营业利润 3,611 3,236 4,035 4,462 

其他非流动资产 2,426 2,439 2,517 2,647  营业外净收支  13 (5) (5) (5) 

资产总计 33,713 36,277 41,271 46,028  利润总额 3,624 3,231 4,030 4,457 

流动负债 16,768 16,747 18,517 19,709  减:所得税 705 646 806 891 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,312 3,312 3,312 3,312  净利润 2,918 2,585 3,224 3,566 

经营性应付款项 10,090 9,913 11,226 12,111  减:少数股东损益 (34) 78 97 107 

合同负债 793 817 925 998  归属母公司净利润 2,952 2,508 3,127 3,459 

其他流动负债 2,573 2,705 3,055 3,289       

非流动负债 907 907 907 907  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.52 0.65 0.72 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,592 3,418 4,167 4,543 

租赁负债 653 653 653 653  EBITDA 5,069 4,651 5,200 5,506 

其他非流动负债 254 254 254 254       

负债合计 17,675 17,654 19,424 20,616  毛利率(%) 44.47 44.09 44.51 44.65 

归属母公司股东权益 16,050 18,557 21,684 25,143  归母净利率(%) 13.71 12.02 13.14 13.43 

少数股东权益 (12) 66 162 269       

所有者权益合计 16,038 18,623 21,847 25,412  收入增长率(%) 15.98 (3.09) 14.10 8.16 

负债和股东权益 33,713 36,277 41,271 46,028  归母净利润增长率(%) 36.96 (15.05) 24.71 10.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,230 4,450 4,483 4,605  每股净资产(元) 3.56 4.13 4.84 5.63 

投资活动现金流 (777) (1,016) (1,095) (1,160)  最新发行在外股份（百万股） 4,803 4,803 4,803 4,803 

筹资活动现金流 (3,198) (39) (39) (39)  ROIC(%) 14.90 12.84 13.77 13.17 

现金净增加额 1,250 3,395 3,348 3,405  ROE-摊薄(%) 18.39 13.51 14.42 13.76 

折旧和摊销 1,476 1,232 1,033 963  资产负债率(%) 52.11 55.66 52.43 48.66 

资本开支 (629) (1,210) (1,210) (1,208)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.81 11.55 9.26 8.37 

营运资本变动 405 295 (88) (222)  P/B（现价） 1.70 1.46 1.25 1.07 

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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