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  强烈推荐（维持） 

25Q2 扣非净利润保持增长，新业务持续拓店 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：6.97 元 

 

25Q2 公司收入同比+3.59%、归母净利润-13.92%、扣非净利润+1.44%，收入

与扣非净利润稳中有增。上半年其他品牌收入高增，团购业务较快增长，主品

牌直营店增加加盟店减少，FCC 及京东奥莱持续拓店。预计 25-27 年公司归母

净利润规模分别为 24.43 亿元、27.21 亿元、29.00 亿元，当前市值对应

25PE14X、26PE12X，维持强烈推荐评级。 

❑ 25Q2 收入与扣非净利润稳中有增。 

1）25H1：公司实现营业收入 115.66 亿元（同比+1.73%），归母净利润 15.80

亿元（同比-3.42%），扣非净利润 15.66 亿元（同比+3.83%）。上半年非经

常性损益同比减少，主要由于去年同期斯搏兹并表带来一次性投资收益。 

2）25Q2：营业收入 53.79 亿元（同比+3.59%），归母净利润 6.45 亿元（同

比-13.92%），扣非净利润 6.41 亿元（同比+1.44%）。 

❑ 25H1 其他品牌收入高增，团购业务较快增长，主品牌略有承压；直营好于加

盟。 

1）分品牌：25H1 海澜之家系列营收 83.95 亿元（-5.86%），海澜团购定制

系列营收 13.43 亿元（+23.70%），其他品牌营收 15.00 亿元（+65.57%）。 

2）分渠道：25H1 线下营收 89.29 亿元（+2.67%）；线上营收 23.08 亿元

（+4.36%）。 

3）不含海澜团购定制系列分渠道：25H1 直营店营收 29.02 亿元（+17.15%），

加盟店及其他营收 69.93 亿元（-4.81%）。 

❑ 主品牌直营店增加加盟店减少，FCC 及京东奥莱持续拓店。截至 25 年 6 月末

公司门店数较年初+31 家至 7209 家，其中直营门店 2099 家，占门店总数的

29%。分品牌看，海澜之家系列直营店 1532 家（较年初+64 家），加盟及其

他 4191 家（较年初-174 家）；其他系列直营店 567 家（较年初+63 家），

加盟及其他 919 家（较年初+78 家），其他系列中公司授权代理的阿迪达斯

门店数量 529 家（较年初+96 家），京东奥莱门店 23 家。 

❑ 主品牌毛利率提升，其他品牌及团购业务毛利率有所下降。 

1）25H1：毛利率同比+1.15pct 至 46.35%，期间费用率同比+0.72pct 至

26.13%，其中销售费用率+0.37pct（主要系员工增加对应薪酬增加所致），

财务费用率+0.33pct（主要系利息收入减少所致）。净利率同比-0.68pct 至

13.73%。a）分品牌：25H1 海澜之家系列毛利率 48.32%（同比+2.20pct，

下同），海澜团购定制系列毛利率 40.36%（-3.25pct），其他品牌毛利率 49.07%

（-9.58pct）。b）分渠道：25H1 线下毛利率 46.82%（+0.52pct），线上毛

利率 50.00%（+0.67pct）。c）不含海澜团购定制系列分渠道：25H1 直营店

毛利率 63.89%（+1.20pct），加盟店及其他毛利率 42.02%（-0.06pct）。 

2）25Q2：毛利率同比+2.60pct 至 46.04%，期间费用率同比-0.07pct 至

27.00%，其中销售费用率同比-0.76pct，管理费用率同比+0.73pct。净利率同
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比-2.38pct 至 12.11%。 

❑ 经营现金流改善，存货周转承压。25H1 经营活动现金流量净额 27.18 亿元，

同比+36.11%。截至 25 年 6 月末，公司存货周转天数约 323 天，同比+50 天；

应收账款周转天数约 19 天，同比+3 天。 

❑ 盈利预测及投资建议。公司聚焦服装主业，创新品牌管理与零售，持续布局运

动领域，打造城市奥莱新业态，加码海外市场扩张，发展态势持续稳固向好。

预计公司 2025 年-2027 年收入规模分别为 222.74 亿元、244.66 亿元、259.40

亿元，同比增长分别为 6%、10%、6%；归母净利润规模分别为 24.43 亿元、

27.21 亿元、29.00 亿元，同比增长分别为 13%、11%、7%。当前市值对应

25PE14X、26PE12X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：主品牌销售不及预期的风险，京东奥莱开店不及预期的风险，团购

定制业务利润率下行的风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 21528 20957 22274 24466 25940 

同比增长 16% -3% 6% 10% 6% 

营业利润(百万元) 3611 2780 3174 3538 3772 

同比增长 29% -23% 14% 11% 7% 

归母净利润(百万元) 2952 2159 2443 2721 2900 

同比增长 37% -27% 13% 11% 7% 

每股收益(元) 0.61 0.45 0.51 0.57 0.60 

PE 11.3 15.5 13.7 12.3 11.5 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 25005 22453 23365 25646 27549 

现金 11901 6794 6731 7532 8362 

交易性投资 365 305 305 305 305 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1005 1225 1282 1408 1492 

其它应收款 393 538 572 629 666 

存货 9337 11987 12769 13902 14740 

其他 2003 1604 1705 1870 1983 

非流动资产 8708 10978 10590 10248 9948 

长期股权投资 194 0 0 0 0 

固定资产 2943 2892 2728 2581 2448 

无形资产商誉 1420 1448 1303 1173 1056 

其他 4151 6638 6558 6495 6444 

资产总计 33713 33431 33954 35894 37497 

流动负债 16768 15256 15074 16208 17047 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 10085 11259 12002 13067 13855 

预收账款 798 618 659 717 761 

其他 5885 3379 2413 2424 2432 

长期负债 907 888 888 888 888 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 907 888 888 888 888 

负债合计 17675 16144 15962 17096 17935 

股本 1056 1478 1478 1478 1478 

资本公积金 1413 3570 3570 3570 3570 

留存收益 13580 11963 12634 13401 14124 

少数股东权益 (12) 276 310 348 389 

归属于母公司所有者权益 16050 17011 17683 18450 19173 

负债及权益合计 33713 33431 33954 35894 37497     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5230 2317 2661 2715 2961 

净利润 2918 2189 2477 2760 2941 

折旧摊销 1476 670 516 469 428 

财务费用 227 71 (39) (57) (64) 

投资收益 (186) (124) (110) (110) (110) 

营运资金变动 863 (352) (184) (349) (236) 

其它 (69) (136) 1 3 2 

投资活动现金流 (777) (2496) (18) (18) (18) 

资本支出 (630) (488) (128) (128) (128) 

其他投资 (147) (2009) 110 110 110 

筹资活动现金流 (3198) (4847) (2706) (1897) (2114) 

借款变动 1425 (5181) (974) 0 0 

普通股增加 61 422 0 0 0 

资本公积增加 309 2157 0 0 0 

股利分配 (1858) (2419) (1772) (1954) (2177) 

其他 (3136) 174 39 57 64 

现金净增加额 1256 (5027) (63) 800 830     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 21528 20957 22274 24466 25940 

营业成本 11954 11628 12395 13495 14308 

营业税金及附加 150 116 123 136 144 

营业费用 4353 4841 5056 5554 5888 

管理费用 963 1036 1069 1174 1245 

研发费用 200 288 306 336 357 

财务费用 47 (175) (39) (57) (64) 

资产减值损失 (455) (626) (300) (400) (400) 

公允价值变动收益 (3) 34 34 34 34 

其他收益 22 26 26 26 26 

投资收益 186 124 50 50 50 

营业利润 3611 2780 3174 3538 3772 

营业外收入 30 19 19 19 19 

营业外支出 17 12 12 12 12 

利润总额 3624 2787 3181 3545 3779 

所得税 705 598 703 785 838 

少数股东损益 (34) 30 34 38 41 

归属于母公司净利润 2952 2159 2443 2721 2900     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 16% -3% 6% 10% 6% 

营业利润 29% -23% 14% 11% 7% 

归母净利润 37% -27% 13% 11% 7% 

获利能力      

毛利率 44.5% 44.5% 44.4% 44.8% 44.8% 

净利率 13.7% 10.3% 11.0% 11.1% 11.2% 

ROE 19.3% 13.1% 14.1% 15.1% 15.4% 

ROIC 16.8% 10.7% 13.4% 14.7% 15.0% 

偿债能力      

资产负债率 52.4% 48.3% 47.0% 47.6% 47.8% 

净负债比率 9.8% 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 

速动比率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 1.3 1.1 1.0 1.0 1.0 

应收账款周转率 20.2 18.8 17.8 18.2 17.9 

应付账款周转率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

每股资料(元)      

EPS 0.61 0.45 0.51 0.57 0.60 

每股经营净现金 1.09 0.48 0.55 0.57 0.62 

每股净资产 3.34 3.54 3.68 3.84 3.99 

每股股利 0.12 0.13 0.14 0.16 0.17 

估值比率      

PE 11.3 15.5 13.7 12.3 11.5 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 4.6 7.5 6.0 5.5 5.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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