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证券研究报告·A 股公司简评 服装家纺 

25Q1 开局良好，京东奥莱+阿

迪 FCC 进展顺利 

 

核心观点 

25Q1 公司营收 61.87 亿元/+0.16%，其中主品牌、团购、其他品

牌收入同比-9.5%、+17.6%、+100.2%，25Q1 主品牌降幅较 24Q3、

Q4 逐季收窄，其他品牌高增得益于 2024 年 4 月斯搏兹实现并

表，公司积极拓展阿迪达斯 FCC 和京东奥莱业务（斯搏兹 2024

年 5-12 月并表收入 9.94 亿元，净利润 0.67 亿元）。25Q1 归母净

利润 9.35 亿元/+5.46%。24 年主品牌营收承压、同比下滑 7 . 2%，

斯搏兹及京东奥莱并表带动其他品牌营收增长 32.4%。其中 24 年

8 月线上京东奥莱官方旗舰店开业、9 月起江阴首家线下店开业，

截止 25 年 5 月初，京东奥莱在山东、河北、河南、安徽等 17 家

新店已开业。24 年斯搏兹开出的阿迪达斯 FCC 门店 433 家。后

续展望，预计 2025 年 FCC 门店将继续保持 300-400 家的开店节

奏；25 年京东奥莱加速开店、轻资产运营模式有望贡献业绩增量。 

事件 

公司发布 2024 年年报：2024 年公司实现营收 209.57 亿元/-

2.65%，归母净利润 21.59 亿元/-26.88%，扣非归母净利润 20.15

亿元/-25.65%，基本 EPS 为 0.46 元/-32.35%，ROE（加权）为

12.47%/-7.00pct。经营活动净现金流为23.2 亿元/-55.7%。公司

拟每股派发现金红利0.18 元（含税）。 

公司发布 2025 年一季报：25Q1 营业收入 61.87 亿元/+0.16%，归

母净利润 9.35 亿元/+5.46%，扣非归母净利润 9.26 亿元/+5.54%，

基本每股收益 0.21 元/+5.00%。 

简评 

高基数下 2025Q1 收入恢复正增长，盈利显著改善。25Q1 公司营

收 61.87 亿元/+0.16%，其中主品牌、团购、其他品牌收入同比-

9.5%、+17.6%、+100.2%，25Q1 线上、直营、加盟及其他收入同

比+19.8%、+13.2%、-7.4%，25Q1 主品牌降幅较 24Q3、Q4 逐步收

窄，其他品牌高增主要得益于 2024 年 4 月斯搏兹实现并表，公

司积极拓展阿迪 FCC 和京东奥莱业务。25Q1 归母净利润 9.35 亿

元/+5.46%，25Q1 毛利率为 46.6%/-0.1pct，25Q1 销售、管理、

研发、财务费用率+1.3、-0.5、-0.1、+0.6pct，资产减值损失占

比 2.04%/-2.2pct，2025Q1 归母净利率 15.1%/+0.8pct。2025Q1

末，公司整体门店数达到 7176 家，其中海澜之家系列门店总数

达到 5812 家/较年初-21 家，其他品牌门店数达到 1364 家/较年

初净增加 19 家。  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.70/-2.72 1.80/-0.40 -13.62/-20.05 

12 月最高/最低价（元）  9.79/5.18 

总股本（万股）  480,277.03 

流通 A 股（万股）  480,277.03 

总市值（亿元）  380.86 

流通市值（亿元）  380.86 

近 3 月日均成交量（万）  3733.80 

主要股东   

海澜集团有限公司  36.77% 
 

股价表现  
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24 年主品牌营收承压，斯搏兹及京东奥莱并表带动其他品牌营收高增。2024 年公司营收 209.57 亿元/-

2.65%，归母净利润 21.59 亿元/-26.88%，对应 24Q4 公司营收 56.98 亿元/-4.38%，归母净利润 2.51 亿元/-

49.85%，主要系主品牌下滑以及公司 24 年对应有 1.6 亿元存货跌价准备计提及 7583 万英氏商誉减值影响。其

中：分业务看，1）海澜之家主品牌：2024 年营收 152.7 亿元/-7.2%，线下消费环境承压下营收有所下滑，但

24Q4、25Q1 较 24Q3 降幅逐步收窄，2024 年毛利率 46.5%/+1.3pct。其中直营门店 1468 家/净增 216 家、加盟

店 4365 家/净减 359 家；2）团购业务：2024 年营收 22.2 亿元/-2.5%，毛利率 40.3%/-6.5pct；3）其他品牌：

2024 年公司其他品牌营收 26.7 亿元/+32.4%，对应 24Q2-25Q1 增速分别为+109.7%、+66.9%、+100.2%,主要系

2024 年 5 月起公司并表斯搏兹旗下业务。其中斯搏兹（主要业务包含五哲体育线上+阿迪达斯 FCC 项目+京东奥

莱）2024 年 5-12 月并表收入 9.94 亿元，净利润 0.67 亿元。分区域看，出海表现亮眼，24 年海澜之家主品牌

海外地区营收 3.55 亿元/+30.75%，24 年底海外门店总数达 101 家/其中 24H1 为 68 家。公司整体分渠道看：

2024 年线上渠道营收 44.2 亿元/+35.6%、线下整体营收 157.4 亿元/-10.0%。 

2024 年整体毛利率稳定，新业务投入下费用率有所提升。公司 2024 年毛利率 44.52%/+0.05pct，2024 年

销售、管理、研发、财务费用率为 23.1%、4.94%、1.37%、0.83%，同比+2.88、+0.47、+0.44、-1.05pct。其中

销售费用率提升主要系新业务拓展投入。2024 年资产减值损失为 5.7 亿元/较 23 年增加 1.16 亿元、营收占比

为 2.7%。2024 全年净利率 10.45%/-3.11pct。 

后续看点在于：阿迪 FCC 开店提速，京东奥莱空间广阔。2024 年上半年公司增持斯搏兹股权至控股（目前

持股 51%），并发力 FCC（阿迪正价店）和京东奥莱（城市奥莱集合店，持股京海奥莱65%股权）。24 年、25Q1

公司少数股东损益为 3041、97.5 万元，主要是斯搏兹（持股 51%）以及京海奥特莱斯（持股 65%）。其中：1）

京东奥莱业务：2024 年 7 月海澜之家与京东签约，设立京海奥莱子公司（公司持股 65%，剩余 35%持股方是江苏

旭祺禾贸易），8 月线上京东奥莱官方旗舰店开业、9 月起江阴首家线下店开业，截止 5 月，目前京东奥莱在山

东、河北、河南、安徽等 17 家新店已开业。其中 2024 年京东奥莱由于仅开一家飞马水城店贡献相对较小，预

计 25 年加速开店叠加轻资产运营模式有望贡献业绩增量。2）阿迪 FCC 项目（Future City Concept store，阿

迪达斯零售渠道业务）：斯搏兹核心业务为与阿迪达斯合作，不仅经营运动品牌尾货（线上渠道通过五哲体育）

同时开展正价产品经销（斯搏兹 FCC 项目）。斯搏兹覆盖 Adidas 正标和 Adidas Neo 系列，会针对国内市场低

线城市推出性价比产品线（FCC 门店中专供货品占比较高、同时包含阿迪达斯大货产品），24 年斯搏兹开店 433

家、预计 2025 年将继续保持 300-400 家的开店节奏。 

盈利预测：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 221.3、241.5、258.5 亿元，同比+5.6%、+9.1%、+7. 1%；

归母净利润分别为 24.01、26.73、28.90 亿元，同比+11.2%、+11.3%、+8.1%；对应 P/E 为 15.8x、14.2x、13. 1x，

维持“买入”评级。 

风险提示： 

1）零售折扣率加深，影响品牌利润率：若消费不及预期、品牌服饰行业库存高位，或将通过加深折扣率进

行库存去化，加剧行业价格竞争，折扣率加深将对品牌的利润率造成影响。 

2）流水复苏进展及幅度不及预期：预计随着出行、消费的逐步复苏，公司各品牌的流水表现也将直接受益，

如果公司各品牌的流水复苏进展或幅度不及预期，将影响公司的营运表现。 

3）京东奥莱门店开拓进展不及预期：目前公司正在推进京东奥莱门店，新店开拓是公司线下渠道收入增长

的重要驱动因素之一，如果公司门店开拓进展不及预期，将直接影响公司收入表现。 
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图 1:海澜之家营收拆分 

 

数据来源：中信建投证券 

 

表 1:京东奥莱主要门店（截止 25 年 5 月 10 日） 

序

号 

省份 城市 
城市行政

级别 

2023 年 GDP

（亿元） 

2023 年人口

（万人） 

人均 GDP

（万元/人） 

地址 开业时间 

面积

（平

米） 

1 江苏 无锡江阴 县级市 4,961 178 27.8 新桥镇海澜飞马水城 2024 年 9 月 25日 3000+ 

2 山东 枣庄滕州 县级市 946 174 5.8 荆河中路 999 号中万购物中心 2025 年 1 月 1日 4800 

3 河南 安阳 地级市 2,486 540 4.6 北关区彰德路万意广场 2025 年 1 月 1日 3200 

4 山东 济宁 地级市 5,516 827 6.7 太白路银座商场 2025 年 1 月 15日 3000+ 

5 山东 临沂 地级市 6,105 1,097 5.6 临沂市兰山区和谐广场京东奥莱店 2025 年 1 月 18日 10000+ 

6 山东 菏泽 地级市 4,464 866 5.2 和谐广场 1F、2F 2025 年 1 月 18日 6000 

7 河北 石家庄 地级市 7,534 1,123 6.7 

石家庄市长安区胜利北大街与石纺

路交叉口西北角北辰广场 B1 层 

2025 年 1 月 18日 5000 

8 河南 平顶山 地级市 2,720 494 5.5 名门天街 2025 年 1 月 18日 3300 

9 河北 廊坊 地级市 3,608 549 6.6 广阳区裕华路 188号万向城商场 2025 年 1 月 18日 4500 

10 河南 南阳 地级市 4,572 956 4.8 文华南阳天地 B 座 1-2F 2025 年 1 月 22日 5000 

11 安徽 阜阳 地级市 3,324 811 4.1 晶宫奥莱店 2025 年 1 月 23日 —— 

12 安徽 合肥 地级市 12,674 1,000 13.0 

庐阳区濉溪路 310号祥源广场 B1

层 
2025 年 3 月 22日 4000+ 

13 河南 郑州 地级市 13,618 1,301 10.5 

高新技术区迎春街 53号朗悦公园

茂 1 号馆 
2025 年 5 月 1日 4000 

营收拆分（人民币百万元） 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
    营业总收入 20,188 18,562 21,528 20,957 22,127 24,147 25,851

yoy 12.4% -8.1% 16.0% -2.7% 5.6% 9.1% 7.1%
    营业成本 11,983 10,600 11,954 11,628 12,176 13,249 14,146

yoy 6.6% -11.5% 12.8% -2.7% 4.7% 8.8% 6.8%
毛利率 40.6% 42.9% 44.5% 44.5% 45.0% 45.1% 45.3%

海澜之家品牌 15,132 13,753 16,458 15,270 14,592 14,326 14,117
yoy 9.9% -9.1% 19.7% -7.2% -4.4% -1.8% -1.5%

团购业务（原圣凯诺） 2,260 2,247 2,281 2,224 2,268     2,268     2,268     
yoy 9.1% -0.6% 1.5% -2.5% 2.0% 0.0% 0.0%

占比 11.2% 12.1% 10.6% 10.6% 10.2% 9.4% 8.8%
其他品牌 2,041 1,904 2,016 2,668 4,473     6,759     8,672     

yoy 27.1% -6.7% 5.8% 32.4% 67.6% 51.1% 28.3%
占比 10.1% 10.3% 9.4% 12.7% 20.2% 28.0% 33.5%

1.原本其他品牌业务(OVV、黑鲸（HLA JEANS）和英氏（YeeHoO）      2,016      1,675      1,541      1,448      1,391
yoy -16.9% -8.0% -6.0% -4.0%

2.斯搏兹旗下业务（京东奥莱、FCC、五哲体育） 597        994        2,933     5,311     7,282     
yoy 66.5% 195.2% 81.1% 37.1%

京东奥莱业务 125        1,616     3,368     4,872     
yoy 1192.8% 108.4% 44.6%

FCC业务 451        1,233     1,943     2,410     
yoy 173.5% 57.5% 24.1%

其他业务 755 657 773 794 794        794        794        
yoy 46.9% -13.0% 17.8% 2.7% 0.0% 0.0% 0.0%
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14 江苏 徐州 地级市 8,900 902 9.9 

泉山区解放南路 26-8 号三胞国际广

场负一层 
2025 年 5 月 1日 5000 

15 山西 晋中 地级市 2,091 338 6.2 晋中市榆次区安宁街 290号   

16 山东 青岛 地级市 15,760 1,037 15.2 李沧区银座和谐广场 2025 年 5 月 1日  

17 山东 聊城 地级市 2,926 586 5.0 柳园南路 19 号聊城银座商城 2F 2025 年 5 月 1日  

资料来源：京东奥莱公众号，国家统计局，中信建投证券 
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数据来源：wind，中信建投证券 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 25,005 22,453 23,730 26,185 28,334 营业收入 21,528 20,957 22,127 24,147 25,851

现金 11,901 6,794 7,300 8,322 9,272 营业成本 11,954 11,628 12,176 13,249 14,146

应收票据及应收账款合计 1,040 1,249 1,253 1,367 1,464 营业税金及附加 150 116 122 133 142

其他应收款 393 538 517 564 604 销售费用 4,353 4,841 5,333 5,868 6,334

预付账款 230 238 387 422 452 管理费用 963 1,036 1,018 1,062 1,112

存货 9,337 11,987 12,552 13,659 14,583 研发费用 200 288 221 229 233

其他流动资产 2,103 1,647 1,722 1,851 1,960 财务费用 47 -175 -69 -89 -109

非流动资产 8,708 10,978 9,877 8,776 7,874 资产减值损失 -452 -569 -443 -483 -517

长期投资 194 0 16 31 47 投资净收益 186 124 136 156 166

固定资产 4,294 4,566 3,851 3,136 2,421 营业利润 3,611 2,780 3,037 3,382 3,657

无形资产 688 648 540 432 324 营业外收入 30 19 20 20 20

其他非流动资产 3,532 5,764 5,470 5,177 5,082 营业外支出 17 12 10 10 10

资产总计 33,713 33,431 33,607 34,961 36,208 利润总额 3,624 2,787 3,047 3,392 3,667

流动负债 16,768 15,256 15,529 16,900 18,048 所得税 705 598 609 678 733

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 2,918 2,189 2,437 2,713 2,934

应付票据及应付账款合计 10,085 11,259 11,005 11,975 12,785 少数股东损益 -34 30 37 41 44

其他流动负债 6,683 3,997 4,524 4,925 5,262 归属母公司净利润 2,952 2,159 2,401 2,673 2,890

非流动负债 907 888 515 189 -44 EBITDA 5,147 4,209 4,094 4,419 4,476

长期借款 653 691 318 -8 -241 EPS（元） 0.61 0.45 0.50 0.56 0.60

其他非流动负债 254 197 197 197 197

负债合计 17,675 16,144 16,044 17,090 18,004 主要财务比率

少数股东权益 -12 276 312 353 397 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 1,056 1,478 1,478 1,478 1,478 成长能力

资本公积 941 3,570 3,570 3,570 3,570 营业收入(%) 16.0 -2.7 5.6 9.1 7.1

留存收益 14,052 11,963 12,203 12,470 12,759 营业利润(%) 28.7 -23.0 9.2 11.4 8.1

归属母公司股东权益 16,050 17,011 17,251 17,519 17,808 归属于母公司净利润(%) 37.0 -26.9 11.2 11.3 8.1

负债和股东权益 33,713 33,431 33,607 34,961 36,208 获利能力

毛利率(%) 44.5 44.5 45.0 45.1 45.3

净利率(%) 13.7 10.3 10.8 11.1 11.2

ROE(%) 18.4 12.7 13.9 15.3 16.2

现金流量表(百万元) ROIC(%) 42.2 33.4 19.1 22.1 25.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 5,230 2,317 2,885 3,563 3,566 资产负债率(%) 52.4 48.3 47.7 48.9 49.7

净利润 2,918 2,189 2,437 2,713 2,934 净负债比率(%) -70.1 -35.3 -39.8 -46.6 -52.3

折旧摊销 1,476 1,596 1,117 1,117 918 流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6

财务费用 47 -175 -69 -89 -109 速动比率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6

投资损失 -186 -124 -136 -156 -166 营运能力

营运资金变动 405 -1,887 -498 -61 -52 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7

其他经营现金流 570 718 34 38 40 应收账款周转率 20.7 16.8 17.7 17.7 17.7

投资活动现金流 -777 -2,496 86 102 110 应付账款周转率 1.4 1.2 1.3 1.3 1.3

资本支出 760 545 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -432 32 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.61 0.45 0.50 0.56 0.60

其他投资现金流 -1,105 -3,073 86 102 110 每股经营现金流(最新摊薄) 1.09 0.48 0.60 0.74 0.74

筹资活动现金流 -3,198 -4,847 -2,464 -2,642 -2,725 每股净资产(最新摊薄) 3.24 3.54 3.59 3.65 3.71

短期借款 0 0 0 0 0 估值比率

长期借款 -3,004 38 -373 -326 -234 P/E 12.8 17.6 15.8 14.2 13.1

其他筹资现金流 -195 -4,885 -2,091 -2,316 -2,492 P/B 2.4 2.2 2.2 2.2 2.1

现金净增加额 1,250 -5,023 506 1,022 950 EV/EBITDA 4.4 7.5 8.0 7.1 6.8
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