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[Table_Title]
Q3线下经营承压，等待零售拐点

——海澜之家（600398）2024Q3业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

海澜之家 -26.0% -8.4% -16.1%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 5.61

52周价格区间（元） 5.15-10.04

总市值（百万） 26,943.54

流通市值（百万） 26,943.54

总股本（万股） 480,277.03

流通股本（万股） 480,277.03

日均成交额（百万） 472.58

近一月换手（%） 1.73

相关报告

《海澜之家（600398）2024H1中报点评：线下经

营承压，电商渠道增速亮眼（买入）*服装家纺*马

川琪，廖小慧》——2024-08-20

《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

事件:

海澜之家于 2024年 10月 30日发布 2024Q3业绩公告：2024年前三季

度公司实现营业收入 152.59亿元，同比下降 1.99%，归母净利润 19.08
亿元，同比下降 22.19%，扣非归母净利润 17.49亿元，同比下降 21.34%。

基本每股收益 0.41元，同比下降 28.07%。

投资要点:

 Q3 线下经营承压，斯博兹并表带动其他品牌收入同比高增：2024
前三季度公司实现营业收入 152.59 亿元，同比下降 1.99%，归母净

利润 19.08 亿元，同比下降 22.19%；2024Q3 公司实现营业收入

38.89 亿元，同比下降 11.01%，归母净利润 2.71 亿元，同比下降

64.88%，有较大幅度的下降。2024年前三季度，1)分品牌，海澜之

家 / 海 澜 团 购 定 制 / 其 他 品 牌 （ 含 斯 搏 兹 ） 收 入 分 别 为

113.00/14.62/17.59 亿元，同比-4.95%/-13.55%/+19.59%，其他品

牌的收入有大幅上升。2)分渠道，线上/线下销售渠道收入分别为

31.98/113.22 亿元，同比 +44.67%/-11.82%，占主营业务收入

22.03%/77.97%，线上渠道占比较上年同期提升 7.34pct；直营店/
加盟店及其他收入分别为 33.28/97.31 亿元，同比+4.28%/-4.3%，

直营店发展良好，维持增长。

 2024 年前三季度盈利能力略有下降，现金流同比有较大幅度下降：

2024 年前三季度公司整体毛利率为 44.59%，较上年同期下降

0.18pct，净利率为 12.87%，较上年同期下降 2.68pct。2024年前三

季度，1）分品牌，海澜之家 /海澜团购定制 /其他品牌毛利率

45.33%/47.21%/53.27% ， 较 上 年 同 期 变 动

+0.87pct/-0.84pct/-1.25pct，海澜之家毛利率稳步提升。2)分渠道，

直营店 /加盟店及其他毛利率 61.96%/41.08%，较上年同期变动

-0.41pct/+0.79pct，加盟店毛利率有小幅提升；线上/线下销售渠道

毛利率 48.37%/45.95%，较上年同期变动-1.9pct/+0.87pct，线下渠

道毛利率小幅提升。3)费用率方面，2024年前三季度公司销售/管理

/ 研 发 费 用 率 分 别 为 21.97%/4.8%/1.21% ， 较 去 年 同 期

+3.2pct/-0.09pct/+0.29pct，整体费控效果较为稳定。4)现金流方面，

2024 年前三季度公司经营活动产生的现金流净额为 0.27亿元，同比

下降 98.9%，现金流有较大幅度下降。
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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

 主品牌直营店积极扩张，积极拓展多种销售渠道：截至 2024Q3，公

司实体门店数量 7129 家，前三季度净增加 252家。前三季度，海澜

之家主品牌直营店净新增 127家至 1379 家，加盟店净减少 231 家

至 4493家。其他品牌直营店净增加 59家至 490家，加盟店净增加

297家至 767家。

 盈利预测和投资评级：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 213.9/233.6/253.7亿元人

民币，同比-1%/+9%/+9%；归母净利润 23.4/27.7/30.9亿元人民币，

同比-21%/+18%/+12%；对应 2024 年 11 月 1 日收盘价，PE 分别

为 11.5/9.7/8.7x。2024年，受整体消费环境影响，短期经营承压，

长期看好公司作为优质且符合大众需求的龙头品牌持续巩固核心竞

争力并提升利润率，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 21386 23356 25365

增长率(%) 16 -1 9 9

归母净利润（百万元） 2952 2344 2770 3090

增长率(%) 37 -21 18 12

摊薄每股收益（元） 0.68 0.49 0.58 0.64

ROE(%) 18 14 17 19

P/E 10.91 11.50 9.73 8.72

P/B 2.03 1.66 1.65 1.62

P/S 1.51 1.26 1.15 1.06

EV/EBITDA 4.85 3.95 3.43 3.02

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： 5.61 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

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% 14% 17% 19% EPS 0.68 0.49 0.58 0.64

毛利率 44% 45% 45% 45% BVPS 3.66 3.38 3.39 3.45

期间费率 25% 28% 27% 27% 估值

销售净利率 14% 11% 12% 12% P/E 10.91 11.50 9.73 8.72

成长能力 P/B 2.03 1.66 1.65 1.62

收入增长率 16% -1% 9% 9% P/S 1.51 1.26 1.15 1.06

利润增长率 37% -21% 18% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.64 0.63 0.66 0.69 营业收入 21528 21386 23356 25365

应收账款周转率 21.42 16.60 17.91 17.92 营业成本 11954 11869 12916 13976

存货周转率 2.31 2.25 2.23 2.26 营业税金及附加 150 150 163 178

偿债能力 销售费用 4353 4919 5302 5707

资产负债率 52% 52% 54% 55% 管理费用 963 1112 1144 1218

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

速动比 0.84 0.86 0.86 0.87 其他费用/（-收入） 200 278 280 342

营业利润 3611 3076 3577 3992

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 12527 13645 14516 利润总额 3624 3086 3587 4002

应收款项 1005 1288 1304 1415 所得税费用 705 694 789 880

存货净额 9337 9505 10454 11206 净利润 2918 2392 2798 3122

其他流动资产 2396 2862 2837 2936 少数股东损益 -34 48 28 31

流动资产合计 25005 26181 28240 30073 归属于母公司净利润 2952 2344 2770 3090

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 3424 4888 4942

长期股权投资 194 196 262 328 净利润 2952 2344 2770 3090

资产总计 33713 34126 35592 36994 少数股东损益 -34 48 28 31

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 1476 1698 1602 1639

应付款项 10085 9927 10970 11797 公允价值变动 3 -6 -8 -9

合同负债 793 712 879 910 营运资金变动 405 -721 425 118

其他流动负债 5891 6326 6482 6704 投资活动现金流 -777 -1020 -1104 -1304

流动负债合计 16768 16965 18331 19411 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 -2178 -2700 -2800

负债合计 17675 17872 19238 20317 债务融资 0 0 0 0

实收资本（或股本） 1056 1478 1478 1478 权益融资 0 422 0 0

股东权益 16038 16254 16354 16676 其它 -3198 -2600 -2700 -2800

负债和股东权益总计 33713 34126 35592 36994 现金净增加额 1250 228 1086 839

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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