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海澜之家（600398.SH） 
  

主业表现平稳，京东奥莱打开想象空间 
  
公司主品牌稳健发展，多年运营沉淀出较好的渠道管理能力，为拓展斯搏

兹等零售业务奠定基础。1）HLA 品牌是大众男装品牌龙头，坚持聚焦核

心品类，提升产品品质，近年来打造科技功能、时尚 IP、品质环保等系列

产品，优越的性价比受到消费市场欢迎，我们判断目前保持稳健运营，

2024Q1~Q3 品牌收入同比-5%至 113.0 亿元/毛利率同比增加 0.9pct 至

45.3%。2）HLA品牌 2024Q3末门店数量达到 5872家，其中直营店 1379

家/类直营模式运营的加盟店 4493 家，我们判断门店数量领先同业（VS 

零售商滔搏 FY2025H1/宝胜 2024H1末直营门店分别 5813/3478家），渠

道零售运营经验丰富，有望助力公司拓展品牌管理业务并建立竞争力。 

 

2024年以来京东奥莱等新业务进展顺利，中长期增长逻辑清晰。1）目前

公司通过上海海澜持有斯搏兹 51%的股权，并于 2024H1将其纳入公司合

并报表范围。斯搏兹子公司 2024 年 5~6 月收入为 1.4 亿元。2）公司进

行京东奥莱业务，主要系进行多品牌折扣产品的销售，包括开设线下“ 京

东奥莱”门店及线上“ 京东奥莱官方旗舰店”，覆盖品类范围包括户外运动

鞋服、男装、女装、鞋类、轻奢、化妆品等，以京东平台在大众消费者中

的信任度作为背书，将兼具高性价比、高品牌知名度的产品销向市场，业

务发展契合消费趋势。 

 

我们测算品牌管理新业务发展空间：中长期收入展望百亿空间，实际情况

视开店增速而定，盈利表现需要持续跟踪。假设代销商品收入全部计入报

表，净利率假设主要参考同业公司情况： 

 

1、线下京东奥莱业务：2024年 9月京东奥莱线下首店“（无锡海澜飞马水

城店）开业，我们根据业务拓展节奏判断 2025 年春节前店数有望增加至

10家左右，目前估计进展顺利。①店数：同业公司 TJX“（国折折扣服家家

居时尚零售商龙头）目前全球门店超过 4900 家，我们判断公司京东奥莱

在折内拓店规模中长期或有望达上百家，建议重点跟踪拓店规划及兑现情

况。②店效：考虑奥莱业态的销售特征，我们判断其门店面积/客单价/店

效一般明显高于正价店。③盈利：同业公司 TJX销售净利率多在 7%~9%，

考虑公司京东奥莱业务租金以扣点模式为主，我们判断成熟状态下业务利

润率或领先行业水平。 

 

2、线上京东奥莱业务：我们判断目前线上京东奥莱店铺运营仍在调试中，

预计 2025H1库存等有望和线下正式打通，后续业务进度需持续跟踪。 

 

3、线下 Adidas零售项目：考虑 Adidas品牌发展成熟，我们判断公司零

售项目快速拓店顺利。①店数：我们判断 2025年有望新开店 300~400家、

到 2025年末估计门店数量 800家左右。②店效：我们判断目前次新店店

效仍在爬坡中，后续有望稳步提升。③盈利：参考运动产业链零售公司滔

搏净利率多为 6%~10%。 

 

行业层面：折内消费市场展现出对 品牌折扣产品”的青睐，为奥莱业态

带来持续成长的空间。1）过去在零售环境波动的背景下，我折奥莱业态

一直保持着坚挺的增长势头。据折家统计局及中折百货商业协会估计数

据，2023 年我折限额以上单位零售额同比+7.2%，其中奥特莱斯渠道零

售额同比+9.5%，好于同期超市、品牌专卖店、便利店、百货店及实物商

品网上零售额表现。2）我折奥莱起步较晚、目前发展历史仅二十余年，当
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前仍在成长阶段。据中折百货商业协会的预测，估计 2023 年中折奥特莱

斯市场规模约 2300 亿元，预测到 2025 年将达到 2600 亿元，CAGR 约

6.3%，有望持续表现出良好稳健的增长。 

 

➢ 需求端：居民消费态度也逐步趋于理性，在拥有品牌认知度的同时追

求高性价比的产品及渠道。我们认为当前折内消费环境特征有望助力

奥莱业态中长期持续成长：1）经历了数十年的市场教育，消费者对

于折内外品牌具备一定的认知度；2）中等收入群体占比较多的同时，

居民购买力增速放缓或下降，驱使消费行为决策更加理性，例如追求

高性价比的产品和渠道；2）产品及品牌供给端发展相对成熟。 

 

➢ 供给端：为满足市场需求，奥特莱斯业态数量仍在继续增长。据中折

百货商业协会统计，2023年末全折现有奥特莱斯项目约 239个，其

中 2023 年新开业达 17 家，我们判断未来有望继续增加，为消费者

提供丰富的选择。 

 

2024年公司业绩短期承压，预计 2025恢复健康增长。1）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%。我们判断盈利质量下降主要系销售费用率

提升所致，综合估计 2024全年公司收入同比基本平稳/利润同比下滑。2）

展望 2025年：期待 2025年主品牌稳健运营、盈利质量修复，预计品牌管

理业务发力有望带动其他品牌收入增长强劲。 

 

➢ 分业务来看：1）主品牌：2024Q1~Q3收入同比-5%至 113.0亿元，

线下运营短期受到消费环境波动影响/电商估计保持稳健增长，期待

2025年整体以平稳运营为主。2）团购：2024Q1~Q3收入同比-14%

至 14.6 亿元，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相对稳健。3）其他品牌：

2024Q1~Q3收入同比+20%至 17.6亿元，其中 Q3高速增长主要系

斯搏兹并表影响，期待未来快速成长。 

 

营运状态健康，现金流管理后续存在改善空间。1）库存方面，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，估计

主业库存保持健康可控状态。2）现金流：2024Q1~Q3经营性现金流量净

额为 0.3亿元，我们判断主要系公司备货旺季，估计后续存在改善空间。 

 

投资建议。公司主品牌是大众男装龙头，近年拓展品牌管理业务、打开成

长空间，同时高分红具备吸引力（2021~2023年股利支付率均达 85%+）。

我们略调整盈利预测，预计 2024~2026 年归母净利润为 22.1/27.0/29.8

亿元，对应 2025 PE为 13倍，考虑当前公司新业务变化，有望打开中长

期成长空间，将评级调整至 买入”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

业务及新品牌发展不及预期；测算误差风险。    
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 18,562 21,528 21,325 23,417 25,429 

增长率 yoy（%） -8.1 16.0 -0.9 9.8 8.6 

归母净利润（百万元） 2,155 2,952 2,206 2,696 2,977 

增长率 yoy（%） -13.5 37.0 -25.3 22.2 10.4 

EPS最新摊薄（元/股） 0.45 0.61 0.46 0.56 0.62 

净资产收益率（%） 14.2 18.2 12.2 15.1 16.4 

P/E（倍） 16.7 12.2 16.3 13.4 12.1 

P/B（倍） 2.6 2.3 2.1 2.1 2.1   
资料来源：Wind，折盛证券研究所  注：股价为 2024年 12月 31日收盘价  

2025     01    01年   月   日
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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 25477 28704 28318  营业收入 18562 21528 21325 23417 25429 

现金 12505 11901 13030 15011 13637  营业成本 10600 11954 11778 13004 14070 

应收票据及应收账款 1131 1005 1111 1213 1310  营业税金及附加 131 150 148 163 177 

其他应收款 485 393 477 479 559  营业费用 3425 4353 4909 5105 5493 

预付账款 564 230 557 308 631  管理费用 922 963 1024 1101 1170 

存货 9455 9337 9670 11039 11517  研发费用 194 200 235 234 254 

其他流动资产 423 2138 634 654 664  财务费用 -23 47 56 7 33 

非流动资产 8185 8708 6414 6132 5711  资产减值损失 -504 -452 533 468 509 

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

固定资产 3131 2943 2136 1685 1118  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 3354 3551 3686  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 32749 33713 31891 34836 34028  营业利润 2806 3611 2788 3336 3723 

流动负债 14186 16768 12778 15790 14778  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 9246 12097 10997  利润总额 2897 3624 2828 3380 3774 

其他流动负债 4649 6683 3532 3693 3781  所得税 835 705 683 737 867 

非流动负债 4041 907 1100 1080 1067  净利润 2062 2918 2145 2643 2907 

长期借款 2777 0 193 173 160  少数股东损益 -93 -34 -61 -53 -70 

其他非流动负债 1264 907 907 907 907  归属母公司净利润 2155 2952 2206 2696 2977 

负债合计 18227 17675 13878 16870 15845  EBITDA 4065 4743 3607 3878 4364 

少数股东权益 -79 -12 -73 -125 -196  EPS（元） 0.45 0.61 0.46 0.56 0.62 

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 14138 14666 15248  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 14601 16050 18086 18092 18379  成长能力      

负债和股东权益 32749 33713 31891 34836 34028  营业收入(%) -8.1 16.0 -0.9 9.8 8.6 

       营业利润(%) -13.7 28.7 -22.8 19.6 11.6 

       归属于母公司净利润(%) -13.5 37.0 -25.3 22.2 10.4 

       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 10.3 11.5 11.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 14.2 18.2 12.2 15.1 16.4 

经营活动现金流 3137 5230 3069 5337 1956  ROIC(%) 10.0 13.0 10.0 12.4 13.6 

净利润 2062 2918 2145 2643 2907  偿债能力      

折旧摊销 1361 1476 1150 913 1014  资产负债率(%) 55.7 52.4 43.5 48.4 46.6 

财务费用 -23 47 56 7 33  净负债比率(%) -54.7 -48.4 -68.0 -79.6 -70.9 

投资损失 0 -186 -126 0 0  流动比率 1.7 1.5 2.0 1.8 1.9 

营运资金变动 -1044 405 -71 1760 -2011  速动比率 1.0 0.8 1.2 1.1 1.1 

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 1356 -646 -605  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 391 630 -1870 -495 -619  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 -592 -1227 -1338  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2979 -3198 -3296 -2709 -2725  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.61 0.46 0.56 0.62 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 1.09 0.64 1.11 0.41 

长期借款 151 -2777 193 -20 -13  每股净资产(最新摊薄) 2.93 3.24 3.58 3.58 3.64 

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 16.7 12.2 16.3 13.4 12.1 

其他筹资现金流 -2781 -860 -3911 -2689 -2712  P/B 2.6 2.3 2.1 2.1 2.1 

现金净增加额 -379 1250 1129 1982 -1374  EV/EBITDA 6.8 5.9 6.5 5.6 5.2   
资料来源：Wind，折盛证券研究所  注：股价为 2024年 12月 31日收盘价      
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场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中折指数为基准，国股

市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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