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海澜之家（600398.SH） 
  

男装赛道佼佼者，业务突围打造零售平台 
  
公司是大众服饰品牌龙头之一，男装主业规模稳健、优势突出，品牌零售管理新

业务（京东奥莱+FCC）未来增速较快、成长空间广阔。我们在本篇报告中梳理过

去公司基本面变化及核心竞争力，并对未来盈利表现及业务趋势做出判断： 

 

男装主业稳扎稳打，产品积极求变，牢占龙头位置。1）主品牌：定位于大众男装，

产品兼具品质与性价比。过去几年内男装行业竞争格局有所优化，公司凭借类直

营的管理模式，在 2014~2019 年以较快的速度完成了品牌及渠道规模的扩张，

2024 年末主品牌线下门店已达近 6000 家，未来门店质量+电商利润率稳步提升

有望带动主品牌业绩稳健成长。我们综合估计 2025~2027 年 HLA 品牌收入分别

158.0/161.2/165.3 亿元，同比分别+3%/+2%/+3%，毛利率预计分别为

47.5%/47.8%/48.1%。2）团购系列：公司合作优质大客户并积极主动获取订单，

我们估计 2025~2027 年团购定制系列收入分别为 24.2/25.4/26.7 亿元，同比分别

+9%/+5%/+5%。 

 

京东奥莱+FCC，基于零售能力的业务创新与探索，期待后续快速成长。目前海澜

之家通过上海海澜持有斯搏兹 51%的股权（并于 2024 年 5 月开始将其纳入公司

合并报表范围）/持有京海奥莱 65%的股权。 

1）京东奥莱业务：国内消费者趋于理性，在拥有品牌认知度的同时追求高性价比

的产品及渠道，催化折扣业态发展，2023 年我国奥莱市场规模合计约为 2300 亿

元，同比增长约 9.5%。京东奥莱作为城市型奥莱（面积较小，效率较高，日常客

流较多，满足下沉市场对于知名品牌+性价比产品的追求），盈利模式优越，我们

估计近期门店稳步拓展，考虑下半年是服装行业开店旺季，我们结合业务发展阶

段估计 2025~2027 年分别有望达到 80 家/150 家/200 家，假设京东奥莱成熟状态

下平均店效约为 3000 万/年，综合测算得 2025~2027 年京东奥莱业务净利润分别

1.67/4.88/7.77 亿元，归母净利润分别 1.08/3.17/5.05 亿元（上海海澜持有京东

奥莱 65%的股权比例）。 

2）斯搏兹业务：公司独家代理阿迪达斯 FCC 系列产品，截至 2024 年末门店数量

达 433 家。伴随着次新店爬坡，期待后续业务盈利能力持续稳步提升，综合估计

2025~2027 年 Adidas FCC 项目净利润分别为 0/0.71/1.35 亿元，归母净利润分别

为 0/0.46/0.88 亿元。 

 

中长期业绩预计健康增长，分红优渥。1）我们综合预计公司 2025~2027 年收入

分别为 222.7/244.8/264.6 亿元，同比分别+6.3%/+9.9%/+8.1%；归母净利润分

别为 25.4/28.9/32.5 亿元，同比分别+17.7%/+13.9%/+12.1%，其中公司主业归

母净利润（不考虑京东奥莱、 FCC 业务之外的其他部分）估计分别增长

15%/4%/5%，其余增量部分则由新业务贡献。2）公司保持较高的分红比例，

2021~2024 年股利支付率均为 85%+，具备较强吸引力。 

投资建议。过去估值与基本面业绩表现强相关，主业发展稳健、分红具备吸引力；

近期新业务拓展逐步落地，有望带动估值中枢提升。当前股价对应 2025 年 PE 为

14x，当前总市值 347 亿元；目标市值 430 亿元，对应 2026 年 PE 为 15 倍，空间

20%以上，维持“买入”评级。 

风险提示：下游消费需求波动；主品牌渠道质量优化不及预期；京东奥莱等新业务

发展不及预期，测算误差风险。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 21,528 20,957 22,271 24,484 26,457 

增长率 yoy（%） 16.0 -2.7 6.3 9.9 8.1 

归母净利润（百万元） 2,952 2,159 2,541 2,894 3,245 

增长率 yoy（%） 37.0 -26.9 17.7 13.9 12.1 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.61 0.45 0.53 0.60 0.68 

净资产收益率（%） 18.4 12.7 14.7 16.5 18.3 

P/E（倍） 11.8 16.1 13.7 12.0 10.7 

P/B（倍） 2.2 2.0 2.0 2.0 2.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 06 月 16 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 25005 22453 22826 25212 26855  营业收入 21528 20957 22271 24484 26457 

现金 11901 6794 7604 9242 10267  营业成本 11954 11628 12124 13087 13945 

应收票据及应收账款 1005 1225 1302 1432 1547  营业税金及附加 150 116 123 136 147 

其他应收款 393 538 572 629 680  营业费用 4353 4841 5256 5779 6244 

预付账款 230 238 248 267 285  管理费用 963 1036 1056 1161 1255 

存货 9337 11987 12047 12586 13019  研发费用 200 288 262 288 311 

其他流动资产 2138 1671 1053 1056 1058  财务费用 47 -175 -122 -138 -171 

非流动资产 8708 10978 11427 10681 10675  资产减值损失 -452 -569 -452 -452 -452 

长期投资 194 0 0 0 0  其他收益 22 26 45 49 53 

固定资产 2943 2892 2688 2478 2261  公允价值变动收益 -3 34 0 0 0 

无形资产 688 648 562 476 390  投资净收益 186 124 132 145 157 

其他非流动资产 4883 7438 8177 7727 8024  资产处置收益 1 -20 0 0 0 

资产总计 33713 33431 34253 35893 37530  营业利润 3611 2780 3295 3914 4484 

流动负债 16768 15256 15807 17008 18078  营业外收入 30 19 19 19 19 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 17 12 12 12 12 

应付票据及应付账款 10085 11259 11740 12672 13503  利润总额 3624 2787 3302 3921 4491 

其他流动负债 6683 3997 4067 4336 4575  所得税 705 598 709 842 964 

非流动负债 907 888 883 883 883  净利润 2918 2189 2593 3079 3527 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -34 30 52 185 282 

其他非流动负债 907 888 883 883 883  归属母公司净利润 2952 2159 2541 2894 3245 

负债合计 17675 16144 16690 17891 18961  EBITDA 5069 4139 4758 5401 5198 

少数股东权益 -12 276 328 512 794  EPS（元/股） 0.61 0.45 0.53 0.60 0.68 

股本 1056 1478 1478 1478 1478        

资本公积 941 3570 3570 3570 3570  主要财务比率      

留存收益 13709 12073 12297 12551 12836  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 16050 17011 17235 17489 17774  成长能力      

负债和股东权益 33713 33431 34253 35893 37530  营业收入(%) 16.0 -2.7 6.3 9.9 8.1 

       营业利润(%) 28.7 -23.0 18.5 18.8 14.6 

       归属母公司净利润(%) 37.0 -26.9 17.7 13.9 12.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.5 44.5 45.6 46.6 47.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.7 10.3 11.4 11.8 12.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 18.4 12.7 14.7 16.5 18.3 

经营活动现金流 5230 2317 4388 4953 4648  ROIC(%) 14.5 10.5 13.0 15.2 16.8 

净利润  2918 2189 2593 3079 3527  偿债能力      

折旧摊销 1476 1596 1578 1619 878  资产负债率(%) 52.4 48.3 48.7 49.8 50.5 

财务费用 227 71 14 14 14  净负债比率(%) -49.5 -29.7 -34.3 -42.5 -46.7 

投资损失 -186 -124 -132 -145 -157  流动比率 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5 

营运资金变动  405 -1887 -64 -59 -60  速动比率 0.8 0.6 0.6 0.7 0.7 

其他经营现金流 389 473 400 446 446  营运能力      

投资活动现金流 -777 -2496 -1166 -661 -649  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -629 -487 -419 -419 -419  应收账款周转率 20.2 18.8 17.6 17.9 17.8 

长期投资 -129 32 3 3 3  应付账款周转率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 -18 -2042 -750 -244 -233  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -3198 -4847 -2414 -2654 -2974  每股收益(最新摊薄) 0.61 0.45 0.53 0.60 0.68 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.09 0.48 0.91 1.03 0.97 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.34 3.54 3.59 3.64 3.70 

普通股增加  61 422 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  378 2629 0 0 0  P/E 11.8 16.1 13.7 12.0 10.7 

其他筹资现金流 -3637 -7898 -2414 -2654 -2974  P/B 2.2 2.0 2.0 2.0 2.0 

现金净增加额 1250 -5023 810 1638 1025  EV/EBITDA 4.8 7.5 6.0 5.0 5.0 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 06 月 16 日收盘价      
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一、公司基本面出现了哪些变化？——从男装龙头到零售平台 

公司是大众服饰品牌龙头之一，主业深耕男装赛道，新业务品牌零售管理（京东奥莱、

FCC 等）空间广阔。我们在本篇报告中梳理过去公司基本面变化及核心竞争力，并对未

来盈利表现及业务趋势做出前瞻判断： 

 

过去公司主要经营男装品牌 HLA（海澜之家），前期体量扩张，后期规模相对稳健。1）

2012~2019 年间公司持续抢占线下优质渠道资源，我们判断 HLA 品牌市占率持续提升，

带动公司收入及利润规模呈现健康增长的态势。2）2020~2024 年内，公司业务体量相

对稳定，短期表现跟随着消费环境有所波动，2022 年在波动中受损、2023 年向上修复、

2024 年在高基数背景下同比增速承压，其中利润波动幅度大于收入。3）作为可选消费

里的高股息标的，2021~2024 年公司股利支付率达 85%+，在 2023H2~2024H1 资本市

场高股息主题中受到关注。 

 

近年来，公司尝试开拓品牌管理业务并顺利推进，成长性强，为长期业务规模打开想象

空间。公司近年来通过斯搏兹、京海奥莱子公司进行品牌管理业务，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，也为公司总市值打开向上空间。自京东奥莱业务落

地（2024 年 9 月底）以来公司总市值震荡上行，目前在 300~350 亿元之间波动。 

 

图表1：2019 年以来公司总市值及 PE（NTM）（截至 2025/6/13 收盘） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表2：2015 年至 2024 年公司营业收入/归母净利润及 YOY（亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2020 年创始人之子正式接班，业务层面积极求变。2017 年起海澜之家创始人周建平之

子周立宸出任集团副董事长，2020 年正式出任董事长、2022 年出任总经理。近年来海

澜之家公司积极求变，包括陆续开始布局多品牌矩阵、主品牌提出渠道革新并尝试进入

海外市场等等。 

 

目前公司集团下已形成多品类覆盖的品牌矩阵：主品牌海澜之家（大众男装）、团购定制

系列（职业装）及 OVV（中高端女装）等。2024 年公司收入为 209.6 亿元，同比-3%；

归母净利润为 21.6 亿元，同比-27%。其中主品牌盈利质量相对平稳，京东奥莱、斯搏

兹业务迅速推进，为公司带来新的增长曲线。 

 

➢ 海澜之家（（2024 年收入占比 73%）：大众男装品牌龙头，目前贡献了公司大部分

的收入及业绩，2024年收入同比-7%至 152.7亿元，毛利率同比+1.3pct至 46.5%。

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，凭借优越的性价比受到消费市场欢迎。 

 

➢ 团购定制系列（（2024 年收入占比 11%）：海澜之家旗下的团购职业装品牌，2024

年收入同比-3%至 22.2 亿元，毛利率同比-6.5pct 至 40.3%。 

 

➢ 其他品牌（2024 年收入占比 13%）：包括京东奥莱、FCC 业务及 OVV 等小品牌。

公司其他品牌业务 2024 年收入同比+32%至 26.7 亿元，同比快速增长主要系期内

斯搏兹、京东奥莱子公司并入表内。我们判断后续京东奥莱线下预计顺利拓店（目

前门店数量十余家），FCC 项目次新店效率爬坡、新门店持续拓展（2024 年末店数

433 家），有望综合带动其他品牌业务收入快速增长。 
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图表3：海澜之家旗下核心业务 

  

资料来源：公司官网，Head 官网，Adidas 官网，京东官网，国盛证券研究所 
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二、男装主业：稳扎稳打，份额提升 

2.1 行业：品类需求稳定，过去竞争格局优化 

2010~2022 年间内男装行业竞争格局有所优化，我们判断其中海澜之家牢占龙头位置、

份额稳中有升。男装行业整体规模平稳发展，但市场竞争格局在 2010~2022 年内有所优

化，尾部品牌或弱势品牌出清、头部品牌或优质品牌市占率得以提升，2022 年男装行业

CR5（品牌）达 15.8%（VS 2013 年 8.1%）。 

 

我们估计目前海澜之家品牌流水规模超过 200 亿元，稳占国内男装龙头位置。1）

2014~2019 年 HLA 品牌规模迅速增长，2019 年品牌收入高达 174 亿元。2020~2022 年

品牌收入规模因消费环境波动受到影响，2023 年以来稳健修复领先行业，2024 年品牌

收入 153 亿元（我们估算 2024 年品牌流水规模超过 200 亿元）。2）过去 10 年中 HLA

品牌稳步发展并持续保持着龙头地位，历经风浪经久不衰，我们认为其原因离不开公司

对于大众男装消费需求趋势的把握与坚持，包括：持续提升产品品质并坚持极致的性价

比，优化渠道结构以适应逐年变迁的零售模式，同时凭借优越的“类直营”商业模式维

持着盈利水平的高度稳定，近年以来公司主品牌毛利率基本维持在 40%上下。 

图表4：2014~2024 年公司主品牌收入及增速及毛利率（亿元，%） 

  
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

2.2 产品：积极求变，性价比为王，迎合消费潮流趋势 

 

海澜之家（HLA）品牌定位于大众男装，产品兼具品质与性价比。1）与同业对比来看，

在目前中国男装市场市占率排名靠前的品牌里，我们判断 HLA 品牌产品价格中枢与优衣

库类似（但产品价格带较优衣库更宽），低于运动品牌 Nike、李宁及国际大众男装品牌杰

克琼斯。2）当下市场消费选择逐渐趋于理性，需求更加务实，HLA 品牌凭借产品的性价

比优势有望承接更多的大众消费需求，以高弹抗皱五防科技衬衫为例，在满足了拒水、

拒油、耐沾污、抗菌、抗皱等多个实用功能性的同时，单价仅售 178 元/件，兼顾了品质

与性价比。公司优化产品结构、升级产品品质，在加价倍率维持稳定的基础上拓宽产品

价格带，为大众消费者提供品类更全面、功能更丰富、一体化的购物体验。 
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图表5：海澜之家品牌与其他上市公司（男装品牌）T 恤、POLO 衫产品价格带对比（元/件） 

  
资料来源：手机淘宝，微信商城，国盛证券研究所 

图表6：海澜之家品牌与其他上市公司（男装品牌）夹克、长裤产品价格带对比（元/件） 

  

资料来源：手机淘宝，微信商城，国盛证券研究所 

迎合消费需求变迁，HLA 品牌增加了更多具备功能性的产品，聚焦新商务、轻运动等热

门概念，强调日常功能性。1）在追求舒适、健康的导向下，运动休闲风潮崛起，“泛运

动”、“轻商务”成为男装趋势，消费者对于服装产品功能性的要求也与日俱增。2）HLA

品牌契合行业趋势，背靠（“服服实验””，重聚聚焦面料、设计、能能制造，与供应商实

现优质产品的共创，近年来公司研发费用投入逐年增长，2024 年达到 2.9 亿元。我们跟

踪主品牌 2024 春夏产品推出凉感吸湿 T 恤（吊牌价 88 元）、速干 polo 衫（吊牌价 128

元）、含桑蚕丝 POLO 衫（吊牌价 168 元）、户外防晒服夹克（吊牌价 198 元）等创新功

能性单品，部分商务场景的产品也会具备功能性或休闲元素，在保证商务外观的情况下

提供更舒适的穿着体验。 

 

➢ 针对国潮、IP 联名等新消费需求，公司引入年轻化电商专供款，积极丰富产品结

构：我们跟踪公司产品变化判断主品牌电商引入年轻化、潮流化的男装货品，包括

与多个 IP 联手推出丰富的联名服饰产品，更加契合品牌线上消费人群画像，获得消

费市场欢迎。 
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图表7：2018~2024 年公司研发费用及 YOY（亿元） 

  
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表8：海澜之家品牌 sportsday 系列产品  图表9：海澜之家含桑蚕丝 POLO 衫（左）/速干 POLO 衫（右） 

  

 

 

资料来源：手机淘宝，Wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：手机淘宝，国盛证券研究所 

2.3 渠道：类直营模式为主，渠道把控力强 

HLA（（海澜之家）品牌采用类直营的管理模式，在 2014~2019 年以较快的速度完成了

品牌及渠道规模的扩张，2024 年末 HLA品牌线下门店已达近 6000 家。我们认为当下

主品牌在国内的线下渠道渗透率已经到了相对成熟的阶段，未来门店质量提升+电商利

润稳步提升有望带动主品牌业绩稳健成长。 
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图表10：海澜之家品牌经营模式 

  

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

1、线下渠道规模平稳，门店结构优化有望带动中长期店效提升。2024 年在消费环境波

动影响下，公司线下业务收入同比-10%至 157.4 亿元，我们估计 2025 年以来线下收入

同比平稳有增长，未来稳健趋势预计持续。 

 

➢ 店数：2024 年末品牌门店 5833 家，未来预计平稳为主。2014~2023 年内，公司

渠道数量规模整体处于上升态势，持续抢占优渥的渠道资源。考虑目前男装行业以

平稳为主，且海澜之家品牌发展阶段成熟、牢占龙头地位，我们认为未来公司门店

数量规模以平稳为主，估计将保持在 6000 家左右。 

 

➢ 店效：公司以渠道质量为导向，升级店铺形象，以直营模式重聚拓展购物中心，同

时调整优化加盟门店。2024 年末主品牌直营/加盟店数较年初分别+216/-359 家至

1468/4365 家（由于店数表现差异，近年来公司直营渠道收入增速表现好于加盟及

其他渠道，2024 年直营/加盟及其他渠道收入同比分别+5%/-6%至 47.8/131.6 亿

元。我们判断未来公司将继续顺应渠道业态变迁及消费者习惯变化趋势，购物中心

门店数量及占比预计将继续提升，同时直营门店占比的提升预计继续带动销售费用

率处于较高位置，2024 年公司销售费用率高达 23.0%，近年来持续呈现上升趋势。 

 
图表11：海澜之家品牌开业 12 个月以上直营门店平均营业收入（万元
/年）  图表12：海澜之家主品牌门店数量（家） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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图表13：2017~2024 年公司销售费用率  图表14：直营店收入/加盟店及其他渠道收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

2、电商从快速增长迈入稳健增长，盈利质量预计提升。1）此前公司电商规模快速增长，

2017 年电商收入 10.5 亿元，2024 年达到 44.2 亿元，CAGR 达到 23%。2）在利润率及

健康发展的目标导向下，我们判断此后公司电商业务有望迈入规模稳健增长、利润率持

续优化的阶段，2024 年公司电商毛利率同比基本持平为 48.0%（（较 2020~2022 年明显

好转），估计传统天猫和京东渠道估计表现平稳、新的电商平台预计增速相对较快。 

 

➢ 女装、箱包、家居等电商新品类在持续培育成长中：近期公司尝试在电商平台培育

箱包、家居、配件、女装等新品类，丰富产品结构，并通过 HLA 主品牌实现品质与

性价比的有效背书。我们估计后续新品类发展成熟后有望贡献收入及业绩增长，为

公司电商业务规模带来中长期成长空间。 

 

图表15：公司线上销售收入及 YOY（亿元，%） 

  

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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图表16：海澜之家家居/鞋类/内衣/服饰配件/箱包等新品类天猫旗舰店  图表17：公司线上销售毛利率 

 

 

 

资料来源：手机淘宝，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

3、海外：主品牌在深耕国内市场的同时，也逐渐开始尝试拓展海外业务（以东南亚市场

为主），目前发展态势良好。1）公司海外业务主要以马来西亚、越南、泰国、新加坡等

东南亚国家为主，积极拓宽中亚、中东等新市场，2024 年实现营业收入 3.55 亿元，同

比增长 31%。2）我们估计公司在海外以直营门店模式拓展业务，拓店速度相对较慢但

店铺质量、运营稳健性均较高，盈利质量高于国内。2024 年公司海外门店总数达 101 家

/我们估计店效约 400 万/家，未来预计持续高质量稳步扩张。 

 

图表18：公司国外业务收入及 YOY（亿元）  图表19：公司国外业务及中国大陆业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2.4 分部盈利预测 

公司深耕男装主业多年，HLA 品牌牢占男装龙头位置，品牌知名度高、会员基数广泛，

团购定制系列稳扎稳打抢占市场份额，我们估计未来主业整体以稳健增长为主： 

 

➢ 海澜之家品牌：作为大众男装品牌龙头，我们判断 HLA 品牌零售规模及门店数量相

对稳定，其中重聚以直营模式进驻购物中心，加盟门店持续优化，电商业务规模中

长期有望稳健增长。我们综合估计 2025~2027 年 HLA 品牌收入分别

158.0/161.2/165.3 亿元，同比分别 +3%/+2%/+3% ，毛利率预计分别为

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

线上销售

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

国外业务收入（亿元） YOY

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

中国大陆 国外

2025     06    19年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.14                                   请仔细阅读本报告末页声明 

47.5%/47.8%/48.1%，我们估计品牌加价倍率与折扣相对稳定，渠道结构优化有望

带动毛利率稳步提升。 

 

图表20：海澜之家品牌分部盈利预测拆分（亿元，家，万/年） 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

海澜之家品牌收入（（亿元） 164.6  152.7  158.0  161.2  165.3  

YOY 20% -7% 3% 2% 3% 

店铺数量 5,976  5,833  5,833  5,753  5,803  

其中：直营店数量 1,252  1,468  1,588  1,688  1,788  

其中：加盟店数量 4,724  4,365  4,245  4,065  4,015  

店效（万/年） 368  329  329  332  332  

线上收入（亿元） 27.2  30.5  32.1  33.7  37.0  

海澜之家品牌毛利率 45.2% 46.5% 47.5% 47.8% 48.1% 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所预测，仅供参考 

➢ 团购定制系列：公司合作优质大客户并积极主动获取订单，我们估计 2025~2027 年

团购定制系列收入分别为 24.2/25.4/26.7 亿元，同比分别+9%/+5%/+5%，毛利

率预计分别为 38.3%/38.3%/38.3%。 

 

图表21：团购系列分部盈利预测拆分（亿元） 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

团购系列收入（亿元） 22.8  22.2  24.2  25.4  26.7  

YOY 1% -3% 9% 5% 5% 

毛利率 46.8% 40.3% 38.3% 38.3% 38.3% 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所预测，仅供参考 
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三、新业务：京东奥莱+FCC，基于零售能力的业务拓展 

基于前期积淀的丰富的渠道管理经验，公司通过斯搏兹、京海奥莱子公司拓展新零售业

务，包括京东奥莱业务、FCC 业务等。目前海澜之家通过上海海澜持有斯搏兹 51%的股

权（并于 2024 年 5 月开始将其纳入公司合并报表范围）/持有京海奥莱 65%的股权。 

 

➢ FCC 业务：公司通过斯搏兹独家授权代理阿迪达斯 FCC 系列产品，将零售管理能力

复制到运动领域，开设 FCC（Future City Concept）系列线下门店，加大对运动赛

道的深度布局。截至 2024 年末公司授权代理的阿迪达斯门店数量达 433 家。 

 

➢ 京东奥莱业务：公司与京东打造“城市奥莱”新业态，进军军高性价比消费市场。

具体包括开设线下“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。 

 

图表22：海澜之家品牌管理相关业务股权架构 

  

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

图表23：Adidas FCC 线下门店陈列示例  图表24：京东奥莱线下门店陈列示例 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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3.1 奥莱行业：品牌意识+理性选择驱动市场需求，奥莱赛道方兴未艾 

 

 

我国奥莱起步较晚、目前发展历史仅二十余年，市场规模仍保持健康增长。1）奥莱即奥

特莱斯（Outlet），系主打大品牌、小价格的名品零售业态。据中国百货商业协会信息，

折扣店包括可选商品及必选商品折扣，奥特莱斯属于其中的重要类型之一。2）据中国百

货商业协会的数据及预测，2023 年国内现有在营业奥特莱斯项目约 239 个（2023 年新

开 20 家，关店 7 家，整体上处于稳步扩张的阶段），总建筑面积约 2260 万平方米（平

均每个项目超过 9 万平方米），平均坪效 1.28 万/平/年，奥莱市场销售规模合计约为 2300

亿元，比 2022 年增长约 9.5%，在所有零售业态中增长比例最高；预计到 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。 

 

图表25：2023 年限额以上单位零售分业态增长率（%）  图表26：近年国内奥特莱斯销售规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中国百货商业协会，国盛证券研究所 
 
资料来源：中国百货商业协会，国盛证券研究所 

图表27：折扣店的分类（奥特莱斯是折扣店的重要类型之一）  图表28：中国奥特莱斯项目整体数据分布情况 

 

 

 

资料来源：中国百货商业协会，国盛证券研究所 
 
资料来源：紫牛新闻，奥莱领秀峰会，国盛证券研究所 

当前消费者趋于理性，在拥有品牌认知度的同时追求高性价比的产品及渠道，催化折扣

业态需求端发展。国内消费市场展现出对“品牌折扣产品”的青睐：1）经历了数十年的

市场教育，消费者对于国内外品牌具备一定的认知度。2）供给端相对冗余，产品及品牌

发展成熟。3）中等收入群体占比较此前增多，但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，追求高性价比的产品和渠道。据星图数据调研结果显示，超过

90%的消费者在购物时存在比价行为。而据德勤调研数据显示，分别有 40%/31%的消

费者认为产品品质/性价比是重要程度排前三的因素。 
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图表29：消费者购物决策时比价情况  图表30：购物中心及奥莱客流同比表现 

 

 

 

资料来源：星图数据，国盛证券研究所 
 
资料来源：赢商网，国盛证券研究所 

与此同时，供给端持续丰富，为消费市场提供多元的选择。1）从百货商场的角度看，市

场参与者包括王府井集团、首创钜大、百联奥莱等，王府井奥莱 2024 年收入 22.7 亿元

（占王府井营业总收入比例 20.0%）/百联奥莱 2024 年收入 15.2 亿元（占百联股份营

业总收入比例 5.5%）。2）从品牌商角度看，服装品牌加价倍率较高，款式更迭频繁，为

折扣业态提供了充分的产品供给，成熟品牌布局线下门店（多位于奥特莱斯集合项目），

小品牌也多在唯品会等线上平台上布局。 

 

分城市来看，我们判断高线城市奥莱相对逐渐饱和，下沉市场空间较大。据中国百货商

业协会信息，一二线城市奥莱项目数量较多，例如，仅上海已开业奥特莱斯项目就达 10

个。与此同时，我们判断低线城市人群品牌意识提升、消费意愿相对坚挺，为奥莱业态

下沉打开空间，2023 年国内新开业的奥莱项目中，有 8 个位于三四线城市。 

 

图表31：2023 年中国新开业的奥莱项目中，有约一半在三四线城市  图表32：2021~2024 年王府井奥莱/百联奥莱收入及毛利率（亿元） 

 

 

 
资料来源：中国百货商业协会，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，企业年报，中国百货商业协会，国盛证券研究所 

注：增速以公司公告披露数据为准 

 

3.2 京东奥莱：盈利模式稳健，未来空间广阔，期待持续开店 

 

行业里传统奥莱业态相对成熟，以京东奥莱为代表的城市奥莱业态则仍在成长。与传统

奥莱相比，以京东奥莱为代表的城市奥莱特征在于：多分布于低线城市客流较多的商场，

面积较小，效率较高，满足下沉市场对于知名品牌+性价比产品的追求。 
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1、位置上来看：京东奥莱属于城市社区奥莱，周边客流多，门店面积小，货品陈列紧凑，

满足居民日常性价比消费需求（VS 传统奥莱面积大、位置远，依赖节假日客流消费），

我们判断有望创造出较高的坪效表现。 

 

➢ 传统奥莱平均面积一般在 6 万~10 万平米（（例如，百联股份东东区奥莱平均建筑面

积 9.4 万平方米/东中区奥莱平均建筑面积 12 万平方米），品牌单独开店陈列，一般

选址位于城市郊区，离市区较远，因此租金相对便宜，我们判断节假日客流明显相

对更多，除了时尚品牌折扣商品之外往往配套餐饮等项目，以满足游客消费需求。 

 

➢ 京东奥莱属于城市奥莱，我们根据店铺调研信息判断单店面积多在 2000~5000 平

方米（（面积明显小于传统奥莱），门店内按照不同货架去区分品牌，货品陈列紧凑，

周边客流充沛，满足社区居民日常对于高性价比产品的需求。 

图表33：比斯特购物村（（上海）地图，不同品牌单独设立门店销售产品  图表34：京东奥莱门店内按照不同货架去区分品牌，货品陈列紧凑 

 

 

 

资料来源：比斯特购物村官网，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

2、城市布局上来看：京东奥莱目前开店计划以低线城市为主（VS 目前传统奥莱布局一

二线城市较多），需求旺盛，同时竞争较小。 

 

➢ 传统奥莱在高线城市发展成熟，据中国百货商业协会信息，北京、上海目前奥特莱

斯项目均在 10 个左右，竞争相对激烈。 

 

➢ 京东奥莱选址多位于低线城市，我们判断居民消费意愿相对较好。 

 

3、品牌分布上来看，京东奥莱集合中端品牌+轻奢品牌（VS 传统奥莱中高端+奢侈品

品牌为主），匹配低线市场的消费需求。 

 

➢ 传统奥莱线下项目合作品牌以国际奢侈品牌、中高端品牌为主。例如，据佛罗伦萨

小镇官网，其合作品牌包括国际奢侈品牌 CELINE、Burberry、GUCCI、PRADA、

Bottega Veneta、Balenciaga、COACH、Ralph Lauren 等等。 

 

➢ 京东奥莱门店设有运动鞋服、户外、男女装、童装、轻奢、鞋靴区域，满足下沉市

场对于大品牌、低价格的优质产品的需求。不同货架陈列不同品牌产品（类似于服

饰品牌集合超市，产品基本均为品牌折扣商品），合作阿迪达斯、安德玛、PUMA、

冠军、coach、MCM 等运动龙头品牌及国际轻奢品牌。 

 

盈利模式优越，可复制性强：我们根据业内经营情况判断京东奥莱多以代销模式为主，

且商场租金多采用扣聚形式，盈利质量有望相对稳定、运营风险相对较小。考虑公司京
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东奥莱业务租金以扣聚模式为主、销售以代销模式为主，我们假设代销分成比例 38%/

租金扣聚 6%/京东抽成 3%/人工水电占流水比 10%~12%/所得税率 25%，测算得稳健

经营状态下业务口径利润率（净利润/流水，不考虑增值税影响）约 12%~15%。   

 

目前业务稳步拓店中，期待中长期打造全渠道折扣零售平台。公司结合自身渠道管理资

源及零售经验+京东流量及品牌背书优势，持续落地京东奥莱业务。1）线下拓店持续推

进：2024 年 9 月首家京东奥莱线下门店于江苏省无锡江阴市海澜飞马水城开业，后续在

江苏、山东、河南、河北、安徽等地加速布局（我们判断选址以二三线城市客流充沛的

商圈为主），考虑服饰行业一般下半年为拓店旺季，我们估计近期门店稳步拓展、2025H2

销售旺季有望加速拓店。2）线上京东奥莱官方旗舰店目前仍在运营调整阶段，后续库存

等有望和线下正式打通、为消费者提供全渠道融合的购物体验。 

 

 

3.3 分部盈利预测 

 

京东奥莱业务盈利模式抗风险性强，2025 年开始规模化拓店，期待后续为公司贡献业

绩增量，我们提醒线下重聚关注拓店规划及兑现情况。 

 

➢ 店数：考虑同业公司 TJX（美国折扣服饰家居时尚零售商龙头）目前全球门店超过

4900 家，我们初步假设京东奥莱在国内拓店规模中长期或有望达数百家，考虑新业

务处于初期快速发展阶段，结合考虑服饰行业淡旺季开店节奏，我们综合估计京东

奥莱门店数量在 2025~2027 年末分别有望达到 80 家/150 家/200 家。 

 

➢ 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。考虑国内奥莱市场平均坪效超过 1 万/年。我们假设京东奥莱成熟状态下平

均店效约为 3000 万/年。 

 

盈利性稳健：考虑公司京东奥莱业务租金以扣聚模式为主、销售以代销模式为主，我们

结合同业零售商及公司自身业务情况假设代销分成比例 38%/租金扣聚 6%/京东抽成

3%/人工水电占流水比 10%~12%/所得税率 25%，综合测算得 2025~2027 年京东奥

莱业务净利润分别 1.67/4.88/7.77 亿元，归母净利润分别 1.08/3.17/5.05 亿元。 
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图表35：其他品牌-京东奥莱分部盈利预测拆分（亿元，家，万/年） 

京东奥莱 2025E 2026E 2027E 

全渠道流水（亿元）  14.60   40.40   61.00  

代销分成 38% 38% 38% 

代销业务模式占比 90% 90% 90% 

全渠道收入（亿元）  5.71   15.80   23.86  

线下流水（亿元）  9.60   32.40   51.00  

店数（家）  80.00   150.00   200.00  

新店效率 40% 40% 40% 

成熟状态下店效（万元/年）  3,000  3,000   3,000  

线上流水（亿元）  5.00   8.00   10.00  

    

全渠道毛利润（亿元）  4.94   13.66   20.62  

毛利润/流水（不考虑增值税影响） 38.2% 38.2% 38.2% 

毛利润/收入（毛利率） 86.4% 86.4% 86.4% 

租金/流水 6.0% 6.0% 6.0% 

京东抽成/流水 3.0% 3.0% 3.0% 

人工水电/流水 12.0% 11.0% 10.0% 

所得税率 25.0% 25.0% 25.0% 

    

净利润/流水（不考虑增值税影响） 12.9% 13.7% 14.4% 

净利润/收入(净利率） 29.2% 30.9% 32.6% 

净利润（亿元）  1.67   4.88   7.77  

海澜持股比例 65% 65% 65% 

归母净利润（亿元）  1.08   3.17   5.05  

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所预测，仅供参考 

Adidas FCC 零售业务拓店推进顺利，关注后续店效及盈利爬坡情况。考虑 Adidas 品牌

发展成熟，我们判断公司 FCC 零售项目快速拓店顺利。1）店数：我们根据业务发展阶

段判断（（Adidas 品牌发展成熟，我们考虑过去拓店速度对未来进行判断）2025 年有望新

开店 300 家、到 2025 年末估计门店数量有望达到 750 家左右。2）店效：我们判断目前

次新店店效仍在爬坡中，后续平均店效有望稳步提升。3）盈利能力：考虑店铺拓展进度

及刚性费用情况，我们判断 2024 年 FCC 项目略有亏损，2025 年伴随着次新店爬坡有望

实现盈亏平衡，期待 2026~2027 年盈利能力持续稳步提升。综合来看，我们估计

2025~2027 年 Adidas FCC 项目为报表贡献收入分别 14.9/23.7/30.0 亿元，净利

润分别为 0/0.71/1.35 亿元，归母净利润分别为 0/0.46/0.88 亿元。 
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图表36：其他品牌-FCC 业务分部盈利预测拆分（亿元，家，万/年） 

Adidas-FCC 2025E 2026E 2027E 

店数（家）  750.0   900.0   1,000.0  

新店效率 40% 40% 40% 

成熟状态下店效（万元/年）  300.00   330.00   360.00  

全渠道流水（亿元）  16.79   26.73   33.84  

全渠道收入（亿元）  14.86   23.65   29.95  

净利率 0% 3% 5% 

净利润（亿元）  -     0.71   1.35  

海澜持股比例 51% 65% 65% 

归母净利润（亿元）  -     0.46   0.88  

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所预测，仅供参考 
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四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

综合以上主业及新业务分部盈利预测，我们估计未来公司收入有望持续实现稳健增长：

我们综合预计 2025~2027 年收入分别为 222.7/244.8/264.6 亿元，同比分别

+6.3%/+9.9%/+8.1%，其中主品牌及团购定制系列估计收入以稳健为主，其他品

牌在京东奥莱业务、FCC 业务的带动下收入快速增长。 

 

图表37：公司收入预测拆分（亿元，家，万/年） 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）  215.3  209.6  222.7  244.8  264.6  

YOY  16.0% -2.7% 6.3% 9.9% 8.1% 

海澜之家品牌收入（亿元） 164.6  152.7  158.0  161.2  165.3  

YOY  20% -7% 3% 2% 3% 

主品牌店铺数量（家） 5976  5833  5833  5753  5803  

店铺数量变动（家）  34  -143  0  -80  50  

团购定制系列收入（亿元） 22.8  22.2  24.2  25.4  26.7  

YOY  1% -3% 9% 5% 5% 

其他品牌  20.2  26.7  32.5  50.2  64.6  

YOY  6% 32% 22% 54% 29% 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所预测，仅供参考 

盈利质量有望稳中有升：1）我们估计 2025~2027 年公司毛利率分别为

45.6%/46.6%/47.3%，同比逐年稳步提升，主要驱动因素在于渠道及业务结构变化：

①主品牌渠道结构优化，高毛利率的直营渠道占比预计逐步提升（与此同时预计也将带

来销售费用率的提升）。②我们判断京东奥莱业务中大部分为代销产品（估计毛利率相

对较高），新业务占比提升或将带动公司毛利率提升。2）考虑公司合理投入管控费用支

出，我们估计未来管理和研发费用率预计基本保持稳定。3）综合以上，我们估计

2025~2027 年公司净利率分别为 11.4%/11.8%/12.3%。 

 

图表38：公司盈利质量预测拆分（亿元，家，万/年） 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

毛利率 44.5% 44.5% 45.6% 46.6% 47.3% 

营业费用率 20.2% 23.1% 23.6% 23.6% 23.6% 

管理费用率 4.5% 4.9% 4.7% 4.7% 4.7% 

研发费用率 0.9% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 

净利率 13.7% 10.3% 11.4% 11.8% 12.3% 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所预测，仅供参考 
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图表39：2017~2024 年公司毛利率及净利率  图表40：2017~2024 年公司销售/管理/财务费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

综合以上，我们预计 2025~2027 年公司归母净利润分别为 25.4/28.9/32.5 亿元，同

比分别+17.7%/+13.9%/+12.1%。其中公司主业归母净利润（不考虑京东奥莱、

FCC 业务之外的其他部分）估计分别增长 15%/4%/5%，其余增量部分则由新业务贡献。 

 

图表41：公司营业收入及归母净利润预测拆分（亿元，家，万/年） 

财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 215.3  209.6  222.7  244.8  264.6  

YOY - -2.7% 6.3% 9.9% 8.1% 

主业营业收入（亿元） 215.3  199.6  202.1  205.4  210.8  

YOY - - 1.3% 1.6% 2.6% 

归母净利润（亿元） 29.5  21.6  25.4  28.9  32.45  

YOY  -26.9% 17.7% 13.9% 12.1% 

主业归母净利润（亿元） 29.5  21.1  24.3  25.3  26.5  

YOY - -28.6% 15.4% 4.0% 4.8% 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所预测，仅供参考 注：主业系不考虑京东奥莱、FCC 业务之外的其
他部分 

 

4.2 投资建议 

过去估值与基本面业绩表现强相关，近期新业务拓展带动估值中枢提升。1）公司过去深

耕男装主业，业绩表现相对稳健，2019~2022 年 PE（NTM）在 10x 上下波动（6x~12x

之间）；2）2023 年~2024H1 期内客流恢复带动业绩释放，同时高分红主题景气带动估

值提升，期间公司 PE（（NTM）高聚达到 13.5x；3）2024H2 盈利预测下修带动估值短期

下降；4）2024Q4 以来公司拓展京东奥莱业务，市场对此预期较高，前期股价上行、后

期震荡为主，目前公司公司 PE（NTM）约 13x。 

 

我们预计 2025~2027 年公司归母净利润分别为 25.4/28.9/32.5 亿元，同比分别

+17.7%/+13.9%/+12.1%。考虑公司主业发展稳健、分红具备吸引力，新业务持续拓展、

为中长期规模成长打开空间，我们认为后续伴随着业绩的逐步落地、公司估值中枢有望

提升。当前股价对应 2025 年 PE 为 14x，当前总市值 347 亿元；目标市值 430 亿元，对

应 2026 年 PE 为 15 倍，空间 20%以上，维持“买入”评级。 
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图表42：2019 年至今（2025/6/13）PE（NTM） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

 
下游消费需求波动。公司零售及利润表现与终端消费需求具备较强相关性，倘若消费

环境需求不及预期，恐影响公司业绩表现。 

 

主品牌渠道质量优化不及预期。公司持续优化线上线下渠道，倘若效果不及预期，恐

影响公司业绩表现。 

 

京东奥莱等新业务发展不及预期。公司新拓展京东奥莱业务并持续拓店，后续业务发

展进度或影响公司业绩表现。 

 

测算误差风险。文中对未来业务的判断中涉及假设较多，测算误差风险恐影响业绩预

测结果。  
  

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2019-01-02 2020-01-02 2021-01-02 2022-01-02 2023-01-02 2024-01-02 2025-01-02

PE（NTM）

2025     06    19年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.25                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
免责声明 

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。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观聚均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

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聚有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

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国指数为基准，美股

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 

 
 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市东城区永定门西滨河路 8 号院 7 楼中海地产广

场东塔 7 层 

地址：上海市浦东新区南洋泾路 555 号陆家嘴金融街区 22

栋 

邮编：100077 邮编：200120 

邮箱：gsresearch@gszq.com 电话：021-38124100 

 邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 地址：深圳市福田区福东三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：330038 邮编：518033 

传真：0791-86281485 邮箱：gsresearch@gszq.com 

邮箱：gsresearch@gszq.com    

2025     06    19年   月   日


