
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年08月28日

优于大市海澜之家（600398.SH）
二季度收入增长提速，主品牌企稳新业态持续布局

核心观点 公司研究·财报点评

纺织服饰·服装家纺

证券分析师：丁诗洁 证券分析师：刘佳琪

0755-81981391 010-88005446

dingshijie@guosen.com.cnliujiaqi@guosen.com.cn

S0980520040004 S0980523070003

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 7.70 - 8.60 元

收盘价 7.05 元

总市值/流通市值 33860/33860 百万元

52周最高价/最低价 8.96/5.15 元

近 3 个月日均成交额 226.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海澜之家（600398.SH）-一季度业绩企稳回升，京东奥莱新业

态增量可期》 ——2025-04-30

《海澜之家（600398.SH）-大众男装龙头，打造京东奥莱新物种》

——2025-02-26

《海澜之家（600398.SH）-第三季度收入下滑 11%，费用率提升

盈利承压》 ——2024-11-06

《海澜之家（600398.SH）-上半年收入增长 1.5%，中期分红率

67.5%》 ——2024-08-21

《海澜之家（600398.SH）-第一季度净利润增长 10%，电商表现

亮眼》 ——2024-05-04

2025上半年收入增长1.7%，扣非归母净利润增长3.8%。2025上半年公司收

入同比+1.7%至 115.7亿元，归母净利润同比-3.4%至 15.8亿元，归母净利

润下滑主要受去年同期斯搏兹并表贡献一次性投资收益影响，投资收益占收

入比率同比-1.1百分点；扣非归母净利润同比+3.8%至15.7亿元。毛利率同

比+1.1百分点至46.4%；销售费用率同比+0.4百分点至21.4%；财务费用率

同比+0.3百分点至-0.4%，主要受利率下降导致利息收入减少影响；其他费

用率基本稳定；归母净利率同比-0.7百分点至13.7%，扣非归母净利率同比

+0.3百分点至13.5%。存货金额同比+7.3%至 102.6亿元，存货周转天数同

比+50天至323天，存货上升主要受斯搏兹并表后备货增加影响。

第二季度收入增长环比提速，毛利率提升，净利率受投资收益及存货减值影

响下滑。2025第二季度公司收入同比+3.6%至 53.8亿元，归母净利润同比

-13.9%至6.5亿元，扣非归母净利润同比+1.4%至6.4亿元。毛利率同比+2.6

百分点至46.0%；销售/管理费用率分别同比-0.8/+0.7百分点。非经项目中，

受存货跌价准备计提影响，资产减值损失占收入比例同比-2.0百分点；叠加

去年同期斯搏兹并表，投资收益占比同比-2.2百分点；归母净利率同比-2.4

百分点至12.1%，扣非归母净利率同比-0.3百分点至11.9%。

主品牌直营表现稳健，新业态持续布局。1）海澜之家主品牌：上半年收入

83.9亿元，同比-5.9%，其中线下直营门店拓张驱动直营收入增长，且二季

度增长提速；加盟收入小幅下滑；线上收入上半年保持增长，二季度增速放

缓，主要因公司电商渠道以利润增长为主要目标，战略性放缓规模增长；毛

利率+2.2百分点达48.3%。直营门店净增64家至1532家，加盟店净减174

家至4365家。2）团购业务：上半年收入13.4亿元（+23.7%），毛利率40.4%

（-3.2百分点），客户规模扩张带动收入增长。3）其他品牌：合计收入15.0

亿元（+65.6%），毛利率49.1%（-9.6百分比），预计OVV、英氏平稳增长，

阿迪达斯FCC/京东奥莱加速布局，两者门店数量分别到529/23家。

风险提示：线下消费持续疲软、品牌形象受损、渠道拓展不及预期。

投资建议：主业企稳，新业态增长可期。公司二季度收入增速环比提升，扣

非净利润保持增长，主品牌增长企稳，尤其线下直营在门店扩张驱动下保持

收入增长；新业态京东奥莱和阿迪FCC业务，保持快速扩张趋势，预计未来

3-5年都有新店快速开出。基于宏观消费环境的不确定性，我们小幅下调盈

利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为23.1/26.2/29.2亿元（前值

为24.6/27.6/30.1），同比增速分别为+6.9%/13.4%/11.6%；给予7.7-8.6

元目标价，对应2025年16-18x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 21,528 20,957 21,748 23,171 24,491

(+/-%) 16.0% -2.7% 3.8% 6.5% 5.7%

净利润(百万元) 2952 2159 2307 2616 2919

(+/-%) 37.0% -26.9% 6.9% 13.4% 11.6%

每股收益（元） 0.61 0.45 0.48 0.54 0.61

EBIT Margin 19.5% 16.0% 15.1% 16.6% 17.7%

净资产收益率（ROE） 18.4% 12.7% 13.3% 17.3% 30.0%

市盈率（PE） 11.6 15.8 14.8 13.0 11.7

EV/EBITDA 9.5 13.4 14.3 12.9 12.7

市净率（PB） 2.1 2.0 2.0 2.3 3.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司利润率（%） 图4：公司费用率变动（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营运资金周转（天） 图6：公司 ROE/ROA/ROIC

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图8：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度利润率 图10：公司季度费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：主业企稳，新业态增长可期

公司二季度收入增速环比提升，扣非净利润保持增长，主品牌增长企稳，尤其线下直

营在门店扩张驱动下保持收入增长；新业态京东奥莱和阿迪FCC业务，保持快速扩张

趋势，预计未来3-5年都有新店快速开出，其中京东奥莱以轻资产、高盈利模式运营，

预计增速和带来的利润贡献可观。基于宏观消费环境的不确定性，我们小幅下调盈利

预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 23.1/26.2/29.2 亿元（前值为

24.6/27.6/30.1），同比增速分别为+6.9%/13.4%/11.6%；给予7.7-8.6元目标价，对

应2025年16-18x PE，维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测和财务指标

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 21,528 20,957 21,748 23,171 24,491

(+/-%) 16.0% -2.7% 3.8% 6.5% 5.7%

净利润(百万元) 2952 2159 2307 2616 2919

(+/-%) 37.0% -26.9% 6.9% 13.4% 11.6%

每股收益（元） 0.61 0.45 0.48 0.54 0.61

EBIT Margin 19.5% 16.0% 15.1% 16.6% 17.7%

净资产收益率（ROE） 18.4% 12.7% 13.3% 17.3% 30.0%

市盈率（PE） 11.6 15.8 14.8 13.0 11.7

EV/EBITDA 9.5 13.4 14.3 12.9 12.7

市净率（PB） 2.1 2.0 2.0 2.3 3.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025-2026 2026
（人民币
亿元）

600398.SH 海澜之家 优于大市 7.1 0.45 0.48 0.54 15.8 14.8 13.0 13.4% 0.97 341.0

可比公司

002832.SZ 比音勒芬 优于大市 16.9 1.37 1.25 1.34 12.4 13.6 12.6 7.6% 1.67 96.6

002154.SZ 报喜鸟 优于大市 3.8 0.34 0.28 0.31 11.3 13.7 12.6 8.9% 1.41 56.0

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测和整理。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11901 6794 10000 10000 10000 营业收入 21528 20957 21748 23171 24491

应收款项 1398 1764 1830 1950 2061 营业成本 11954 11628 11857 12049 12229

存货净额 9337 11987 12165 12349 12517 营业税金及附加 150 116 119 126 132

其他流动资产 568 770 799 851 900 销售费用 4353 4841 5112 5693 6258

流动资产合计 25005 22453 25933 26289 26617 管理费用 979 1093 1397 1484 1564

固定资产 3017 2895 2208 1767 1282 财务费用 47 (175) (186) (198) (209)

无形资产及其他 688 648 622 596 570 投资收益 186 124 43 46 49

投资性房地产 4809 7435 7435 7435 7435

资产减值及公允价值变

动 (603) (548) (585) (617) (646)

长期股权投资 194 0 0 0 0 其他收入 (18) (249) 53 55 56

资产总计 33713 33431 36199 36087 35905 营业利润 3611 2780 2960 3501 3977

短期借款及交易性金融

负债 3312 974 2297 4251 9645 营业外净收支 13 7 7 8 35

应付款项 10085 11259 11427 11599 11757 利润总额 3624 2787 2967 3508 4012

其他流动负债 3371 3023 4035 4224 4403 所得税费用 705 598 637 753 861

流动负债合计 16768 15256 17759 20073 25805 少数股东损益 (34) 30 23 139 232

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2952 2159 2307 2616 2919

其他长期负债 907 888 804 719 635

长期负债合计 907 888 804 719 635 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 17675 16144 18562 20793 26440 净利润 2952 2159 2307 2616 2919

少数股东权益 (12) 276 279 161 (268) 资产减值准备 (69) 116 144 (157) (168)

股东权益 16050 17011 17357 15134 9733 折旧摊销 1232 378 383 407 432

负债和股东权益总计 33713 33431 36199 36087 35905 公允价值变动损失 603 548 585 617 646

财务费用 47 (175) (186) (198) (209)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (579) (4920) 966 (236) (242)

每股收益 0.61 0.45 0.48 0.54 0.61 其它 57 (139) (141) 38 (261)

每股红利 0.39 0.79 0.41 1.01 1.73 经营活动现金流 4196 (1859) 4245 3285 3326

每股净资产 3.34 3.54 3.61 3.15 2.03 资本开支 0 259 (400) (400) (400)

ROIC 19% 15% 14% 16% 19% 其它投资现金流 (1638) 661 0 0 0

ROE 18% 13% 13% 17% 30% 投资活动现金流 (1832) 1114 (400) (400) (400)

毛利率 44% 45% 45% 48% 50% 权益性融资 (6) 4 0 0 0

EBIT Margin 19% 16% 15% 17% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 18% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (1896) (3794) (1961) (4840) (8319)

收入增长 16% -3% 4% 7% 6% 其它融资现金流 829 3223 1323 1955 5394

净利润增长率 37% -27% 7% 13% 12% 融资活动现金流 (2968) (4362) (638) (2885) (2926)

资产负债率 52% 49% 52% 58% 73% 现金净变动 (604) (5107) 3206 0 0

息率 5.6% 11.1% 5.8% 14.2% 24.4% 货币资金的期初余额 12505 11901 6794 10000 10000

P/E 11.6 15.8 14.8 13.0 11.7 货币资金的期末余额 11901 6794 10000 10000 10000

P/B 2.1 2.0 2.0 2.3 3.5 企业自由现金流 4028 (1643) 3532 2790 3194

EV/EBITDA 9.5 13.4 14.3 12.9 12.7 权益自由现金流 4857 1579 4895 4748 8476

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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