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Q2 主品牌改善，新零售业务有序推进 

 2025 年 08 月 29 日 
 

核心观点 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20,957 22,253 24,103 26,086 

收入增长率% -2.7% 6.2% 8.3% 8.2% 

归母净利润(百万元) 2,159 2,436 2,665 3,001 

利润增长率% -26.9% 12.9% 9.4% 12.6% 

摊薄 EPS(元) 0.45 0.51 0.55 0.62 

PE 15.69 13.90 12.71 11.28 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

⚫ 公司发布 2025 中报业绩，符合预期：公司 2025H1 实现营业收入 115.66

亿元，同比增长 1.73%，归母净利润 15.80 亿元，同比减少 3.42%，扣非后

归母净利润 15.66 亿元，同比增长 3.83%。Q2 单季度实现营业收入 53.79 亿，

同比增长 3.59%，归母净利润 6.45 亿元，同比下降 13.92%，扣非后净利润

6.41 亿元，同比增长 1.44%。  

⚫ 主品牌承压，直营渠道扩张提效 ：分品牌看，海澜之家/海澜团购/其他品牌

收入分别为 83.95/13.43/15.00 亿元，分别同比变动 -5.86%/23.70%/65.57%。

分渠道看，直营/加盟及其他收入分别为 29.02/69.93 亿元，同比变动+17.15%/-

4.81%，公司优化线下门店渠道布局，加大购物中心门店的拓展力度 ，直营门

店数量增长明显。截止 25H1，海澜之家主品牌直营/加盟及其他门店分别为

1532/4191 家 ， 同 比 变 动 +218/-403 家 线 上 渠 道 收 入 23.08 亿 元 ， 占 比 达

20.54%，同比增长 4.34%。  

⚫ 毛利率同比提升，净利率波动：上半年公司整体毛利率为 46.35%，同比增

加 1.83pct ， 其 中 海 澜 之 家 / 海 澜 团 购 / 其 他 品 牌 毛 利 率 分 别 为

48.32%/40.36%/49.07%，分别同比变动+2.2/-3.25/-9.58pct，海澜之家毛利

率提升是由于线下直营占比提升，电商控折扣，销售费用率/管理费用率/研发

费用率分别为 21.37%/4.25%/0.92%，分别同比变动+0.37/+0.07/-0.06pct，

公 司 加 大 直 营 渠 道 和 新 零 售 业 务 推 广 致 费 用 率 提 升 。 期 间 公 司 净 利 率 为

13.73%，同比下降 0.68pct。  

⚫ 加大运动及奥莱新赛道拓店力度，积极推动“品牌”出海：公司通过授权

代理阿迪达斯 FCC 系列产品及专业运动品牌 HEAD 持续深耕布局运动领域，

报告期末公司 FCC 门店数量达 529 家。期间京东奥莱在江苏、山东、河南、

河北、安徽、山西、广东等地加速布局，截至 期末门店数量已达 23 家。海外

市场方面，公司积极推动“品牌”出海，报告期末海外市场门店数为 111 家，

海外地区实现主营业务收入 2.06 亿元，较上年同期增长 27.42%。  

⚫ 投资建议：公司主品牌基本盘稳固，高股息提供充足的安全边际 ，京东奥莱新

业务随着下半年开店加速，业绩贡献将迎来边际改善。维持 2025/26/27 EPS

预测 0.51/0.55/0.62 元，对应 PE 估值 14/13/11 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：竞争加剧风险；存货管理及跌价风险；新业务运营及管理风险  
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市场数据 2025 年 08 月 28 日 

股票代码 600398 

A 股收盘价(元) 7.05 

上证指数 3,843.6 

总股本 480,277 

实际流通 A 股(万股) 480,277 

流通 A 股市值(亿元) 338.61 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025 年 08 月 28 日 

 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

 

相关研究

1. 【银河纺服】公司深度_海澜之家(600398.SH)：

折扣零售兴起，新业态孕育而生 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 22453.17  23590.27  25888.17  27281.63  

现金 6793.79  7581.24  8496.06  8858.49  

应收账款 1225.32  1247.22  1430.91  1467.52  

其它应收款 538.43  512.40  625.80  606.03  

预付账款 237.57  257.78  275.94  300.14  

存货 11986.96  11943.13  13103.76  13930.71  

其他 1671.10  2048.49  1955.69  2118.74  

非流动资产 10977.85  10768.70  10640.80  10479.03  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2892.06  2666.21  2438.23  2208.09  

无形资产 647.69  618.75  606.11  609.02  

其他 7438.10  7483.74  7596.47  7661.92  

资产总计 33431.02  34358.97  36528.97  37760.66  

流动负债 15256.00  15764.78  17507.21  18241.54  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 10017.40  9866.17  11557.46  11566.23  

其他 5238.61  5898.60  5949.75  6675.31  

非流动负债 888.10  907.54  897.82  902.68  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 888.10  907.54  897.82  902.68  

负债总计 16144.10  16672.31  18405.03  19144.22  

少数股东权益 275.66  309.98  347.53  389.81  

归属母公司股东权益 17011.26  17376.68  17776.42  18226.63  

负债和股东权益 33431.02  34358.97  36528.97  37760.66  
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 20956.52 22252.77 24103.16 26085.88 

营业成本 11627.60 12306.90 13260.12 14312.37 

税金及附加 116.15 123.34 133.60 144.59 

销售费用 4841.33 5118.14 5543.73 5869.32 

管理费用 1035.68 1068.13 1156.95 1252.12 

研发费用 288.13 305.95 331.39 358.66 

财务费用 -174.91 -174.91 -174.91 -174.91 

资产减值损失 -568.63 -491.00 -538.71 -572.71 

公允价值变动收益 34.11 34.11 34.11 34.11 

投资收益及其他 92.41 90.47 86.54 83.56 

营业利润 2780.42 3138.81 3434.23 3868.70 

营业外收入 18.78 18.78 18.78 18.78 

营业外支出 11.94 11.94 11.94 11.94 

利润总额 2787.27 3145.65 3441.07 3875.54 

所得税 598.25 675.18 738.58 831.84 

净利润 2189.01 2470.48 2702.48 3043.71 

少数股东损益 30.41 34.32 37.54 42.28 

归属母公司净利润 2158.60 2436.16 2664.94 3001.42 

EBITDA 3410.74 2912.10 4499.50 3410.74 

EPS（元） 0.45 0.51 0.55 0.62 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -2.65% 6.19% 8.32% 8.23% 

营业利润增长率 -22.99% 12.89% 9.41% 12.65% 

归母净利润增长率 -26.88% 12.86% 9.39% 12.63% 

毛利率 44.52% 44.69% 44.99% 45.13% 

净利率 10.30% 10.95% 11.06% 11.51% 

ROE 12.69% 14.02% 14.99% 16.47% 

ROIC 23.64% 29.59% 34.33% 38.88% 

资产负债率 48.29% 48.52% 50.38% 50.70% 

净资产负债率 -29.67% -33.45% -37.69% -38.64% 

流动比率 1.47  1.50  1.48  1.50  

速动比率 0.69  0.74  0.73  0.73  

总资产周转率 0.62  0.66  0.68  0.70  

应收账款周转率 18.79  18.00  18.00  18.00  

应付账款周转率 2.23  2.24  2.25  2.26  

每股收益 0.45 0.51 0.55 0.62 

每股经营现金流 0.48 0.72 0.83 0.78 

每股净资产 3.54 3.62 3.70 3.80 

P/E 15.69 13.90 12.71 11.28 

P/B 1.99 1.95 1.90 1.86 

EV/EBITDA 7.87 6.00 5.24 4.62 

PS 1.62 1.52 1.40 1.30 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2317.02  3478.60  4007.57  3761.23  

净利润 2189.01  2470.48  2702.48  3043.71  

折旧摊销 969.74  1131.78  1257.66  1311.56  

财务费用 -174.91  -174.91  -174.91  -174.91  

投资损失 -124.06  -124.06  -124.06  -124.06  

营运资金变动 2391.25  -470.82  -220.27  210.38  

其他 -2934.01 646.15 566.66 -505.44 

投资活动现金流 -2496.44  -795.33  -1002.47  -1022.49  

资本支出 487.76  876.83  1083.95  1103.95  

长期投资 453.83  22.93  22.93  22.93  

其他 -3438.03 -1695.10 -2109.34 -2149.37 

筹资活动现金流 -4847.25  -1895.82  -2090.29  -2376.30  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 -4847.25 -1895.82 -2090.29 -2376.30 

现金净增加额 -5026.67  787.45  914.81  362.44  
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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