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市场数据  
收盘价(元) 6.97 

一年最低/最高价 5.15/8.96 

市净率(倍) 1.89 

流通A股市值(百万元) 33,475.31 

总市值(百万元) 33,475.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.69 

资产负债率(%,LF) 46.10 

总股本(百万股) 4,802.77 

流通 A 股(百万股) 4,802.77  
 

相关研究  
《海澜之家(600398)：2024 年三季报

点评：Q3 业绩承压，期待未来京东奥

莱释放增量》 

2024-10-31 

《海澜之家(600398)：2024 年中报点

评：Q2 线下销售遇冷，电商+出海增

势延续》 

2024-08-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      
盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 21,528 20,957 22,268 24,638 26,665 

同比（%） 15.98 (2.65) 6.26 10.65 8.23 

归母净利润（百万元） 2,952 2,159 2,434 2,744 3,044 

同比（%） 36.96 (26.88) 12.74 12.77 10.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.45 0.51 0.57 0.63 

P/E（现价&最新摊薄） 11.34 15.51 13.75 12.20 11.00   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025 年中报：25H1 营收 115.66 亿元/yoy+1.73%，归母净利
15.80 亿元/yoy-3.42%，扣非归母净利润 15.66 亿元/yoy+3.83%，营收稳
健增长，归母净利润下滑主要系去年同期存在收购斯搏兹股权产生一次
性投资收益导致基数较高，扣非净利润稳健增长。分季度看，25Q1/Q2
营收分别同比+0.16%/+3.59%，归母净利润分别同比+5.46%/-13.92%，Q2
营收增速环比改善，归母净利润承压主要来自存货减值损失及去年同期
斯搏兹贡献收益影响。 

◼ Q2 电商渠道承压，新业务及团购高增。1）分品牌看，①25H1 海澜之
家系列收入 83.95 亿元/yoy-5.86%/占比 74.7%，其中 Q1/Q2 分别同比-

9.5%/-0.9%，Q2降幅收窄。②25H1团购业务收入13.43亿元/yoy+23.70%/

占比 11.9%，其中 Q1/Q2 分别同比+17.6%/+30%。③其他品牌收入 15.00

亿元/yoy+65.57%/占比 13.3%，其中 Q1/Q2 分别同比+100.2%/+41.5%，
受益于阿迪达斯 FCC 及京东奥莱新业态的快速拓展高速增长。2）分渠
道看， 25H1 线上 /线下收入分别同比+4.36%/+2.67%、分别占比
21%/79 %，其中线上 Q1/Q2 分别同比+19.8%/-5.2%，线下 Q1/Q2 分别
同比-3.6%/+12%，Q2 线上收入有所下滑主因公司调整电商战略，从追
求规模转为重视利润。线下新增门店贡献增长，截至 25H1 末门店总数
7,209 家（较 24H1 末+252 家），其中京东奥莱 23 家，阿迪达斯 FCC 门
店 529 家，新业态稳步推进中，均已实现盈利。此外，海外市场表现亮
眼，门店数达 111 家，实现主营业务收入 2.06 亿元/yoy+ 27.42%。3）分
模式看，25H1 直营/加盟及其他收入分别同比+17.15%/-4.81%，截至
25H1 末，直营/加盟门店分别为 2,099/5,110 家，较 24H1+326/-74 家。 

◼ 毛利率稳中有升，费用率略增，经营现金流强劲。1）毛利率：25H1 同
比+1.15pct 至 46.35%，其中主品牌/团购/其他品牌毛利率分别同比
+2.20/-3.25/-9.58pct 至 48.32%/40.36%/49.07%，主品牌毛利率提升主因
渠道结构变动，其他品牌毛利率下滑主因斯搏兹及京东奥莱并表影响。
2）期间费用率：25H1 同比+0.71pct 至 26.13%，其中销售/管理/研发/财
务费用率分别同比+0.37/+0.07/-0.06/+0.33pct 至 21.37%/4.25%/ 0.92%/-

0.41%，销售及管理费用率小幅提升主因斯搏兹及京东奥莱相关员工薪
酬支出并表。3）净利率：结合 24H1 投资收益推高基数，25H1 归母净
利率同比-0.73pct至 13.66%。4）存货：25H1末存货 102.6亿元/yoy+7.4%。
5）现金流：25H1 经营活动现金流净额 27.2 亿元/yoy+36.1%，经营质量
健康。截至 25H1 末货币资金 78.9 亿元、现金充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑国内消费环境偏低迷，我们将 25-26 年归母
净利预测值从 31.27/34.59 亿元下调至 24.34/27.44 亿元，增加 27 年预测
值 30.44 亿元，对应 25-27 年 PE 为 14/12/11X。长期看，主品牌作为男
装龙头有望维持稳健运营，斯搏兹及京东奥莱新业态有望打开第二增长
曲线，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内消费疲软、新业务发展不及预期、存货管理及跌价风险。  
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海澜之家三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 22,453 25,553 30,038 34,438  营业总收入 20,957 22,268 24,638 26,665 

货币资金及交易性金融资产 7,099 10,280 13,575 16,681  营业成本(含金融类) 11,628 12,235 13,550 14,638 

经营性应收款项 1,487 1,621 1,795 1,943  税金及附加 116 111 123 133 

存货 11,987 11,667 12,593 13,636  销售费用 4,841 5,122 5,667 6,133 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,036 1,091 1,207 1,307 

其他流动资产 1,880 1,984 2,075 2,177  研发费用 288 267 296 320 

非流动资产 10,978 10,489 10,301 10,236  财务费用 (175) (26) (58) (91) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 26 22 25 27 

固定资产及使用权资产 4,566 3,778 3,245 2,812  投资净收益 124 22 25 27 

在建工程 3 8 12 14  公允价值变动 34 0 0 0 

无形资产 648 919 1,161 1,389  减值损失 (607) (460) (460) (460) 

商誉 800 800 800 800  资产处置收益 (20) 0 0 0 

长期待摊费用 397 407 429 437  营业利润 2,780 3,052 3,443 3,819 

其他非流动资产 4,564 4,576 4,654 4,784  营业外净收支  7 5 5 5 

资产总计 33,431 36,042 40,339 44,674  利润总额 2,787 3,057 3,448 3,824 

流动负债 15,256 15,421 16,960 18,236  减:所得税 598 611 690 765 

短期借款及一年内到期的非流动负债 974 974 974 974  净利润 2,189 2,446 2,758 3,059 

经营性应付款项 11,263 11,236 12,444 13,443  减:少数股东损益 30 12 14 15 

合同负债 614 612 678 732  归属母公司净利润 2,159 2,434 2,744 3,044 

其他流动负债 2,405 2,599 2,865 3,087       

非流动负债 888 888 888 888  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.51 0.57 0.63 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,543 3,441 3,795 4,134 

租赁负债 691 691 691 691  EBITDA 4,139 4,649 4,777 5,030 

其他非流动负债 197 197 197 197       

负债合计 16,144 16,309 17,848 19,124  毛利率(%) 44.52 45.05 45.00 45.10 

归属母公司股东权益 17,011 19,445 22,189 25,233  归母净利率(%) 10.30 10.93 11.14 11.41 

少数股东权益 276 288 302 317       

所有者权益合计 17,287 19,733 22,491 25,550  收入增长率(%) (2.65) 6.26 10.65 8.23 

负债和股东权益 33,431 36,042 40,339 44,674  归母净利润增长率(%) (26.88) 12.74 12.77 10.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,317 3,963 4,151 3,997  每股净资产(元) 3.54 4.05 4.62 5.25 

投资活动现金流 (2,496) (741) (815) (849)  最新发行在外股份（百万股） 4,803 4,803 4,803 4,803 

筹资活动现金流 (4,847) (41) (41) (41)  ROIC(%) 10.25 13.65 13.33 12.88 

现金净增加额 (5,023) 3,181 3,295 3,106  ROE-摊薄(%) 12.69 12.52 12.37 12.06 

折旧和摊销 1,596 1,207 982 896  资产负债率(%) 55.66 52.43 48.29 45.25 

资本开支 (487) (740) (740) (738)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.51 13.75 12.20 11.00 

营运资本变动 (1,887) (164) (61) (428)  P/B（现价） 1.97 1.72 1.51 1.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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