
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评 服装家纺 

25Q2 主品牌企稳，京东奥

莱和阿迪 FCC 持续开拓  

 

核心观点 

25Q2 公司营收 53.79 亿元/+3.59%，增速环比提速，其中海澜之

家主品牌、海澜团购、其他品牌分别同比-0.9%、+30.0%、+41.5%。

25Q2 主品牌营收接近持平，其他品牌高增主要得益于 2024 年 4

月斯搏兹实现并表。25Q2 归母净利润、扣非归母净利润分别同比

-13.92%、+1.44%，净利率受投资收益及存货减值影响有所下滑。

京东奥莱和阿迪达斯 FCC持续布局，25Q1、25Q2 公司少数股东

损益为 97.5、618.6 万元，预估 FCC及京东奥项目已实现盈利。

京东奥莱业务截至 25H1 末门店数量达 23 家，截至 8 月 31 日共

计开业 43 家。阿迪 FCC 项目 25H1 末门店为 529 家/较 24 年底

净增 96 家、预计 2025 年将继续保持 300-400 家的开店节奏。 

事件 

公司发布 2025 年半年报：25H1 公司实现营收 115.66 亿元

/+1.73%，归母净利润 15.80 亿元/-3.42%，扣非归母净利润 15.66

亿元/+3.83%，经营活动净现金流 27.18 亿元/+36.1%，基本 EPS

为 0.36 元/+2.86%，ROE（加权）为 8.95%/-0.11pct。 

简评 

25Q2 营收稳健增长，主品牌降幅继续收窄、新业务进展顺利。

25Q2 公司营收 53.79 亿元/+3.59%，增速环比提速，其中 25Q2 海

澜之家主品牌、海澜团购、其他品牌营收为 37.53、6.97、7.57

亿元，分别同比-0.9%、+30.0%、+41.5%。25Q2 线上、直营、加盟

及其他收入同比-5.2%、+22.4%、-1.6%，25Q2 主品牌降幅继续收

窄，其他品牌高增得益于 2024 年 4 月斯搏兹实现并表，公司积

极拓展阿迪 FCC 和京东奥莱业务，线上营收下滑主要系公司侧重

利润。截止 6 月底，公司主品牌直营、加盟店数为 1532、4191 家，

较年初分别+64、-174 家。 

25Q2 毛利率提升，净利率受投资收益及存货减值影响。25Q2 归

母净利润 6.45 亿元/-13.92%，扣非归母净利润 6.41 亿元

/+1.44%。25Q2 公司毛利率为 46.04%/+2.60pct，得益于海澜之家

品牌线下直营占比提升及电商控折扣。25Q2 销售、管理、研发费

用率为 22.65%/-0.76pct、3.64%/+0.73pct、1.10%/-0.06pct。

受存货跌价准备计提影响，25Q2 资产减值损失 1.35 亿元、营收

占比 2.5%（去年同期 0.5%），叠加去年同期斯搏兹并表产生的

1.2亿元投资收益的高基数（25Q2为0）；25Q2归母净利率12.1%/-

2.4pct、扣非归母净利率11.9%/-0.3pct。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.72/-6.50 -2.38/-17.89 22.07/-13.90 

12 月最高/最低价（元）  8.78/5.18 

总股本（万股）  480,277.03 

流通 A 股（万股）  480,277.03 

总市值（亿元）  334.75 

流通市值（亿元）  334.75 

近 3 月日均成交量（万）  3138.30 

主要股东   

海澜集团有限公司  36.77% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】海澜之家
(600398):25Q1 开局良好，京东奥莱+阿

迪 FCC 进展顺利 
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【中信建投轻工纺服及教育】海澜之家

(600398):阿迪 FCC 开店提速，京东奥

莱空间广阔  
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京东奥莱和阿迪达斯 FCC 持续布局，25H1 已实现盈利。25H1 公司其他品牌（包含英氏、OVV 等品牌+斯搏

兹+京东奥莱）营收 15.0 亿元/+65.6%，对应 25Q1、Q2 分别为 7.43 亿元/+100.2%、7.57 亿元/+41.5%。25Q1、

25Q2 公司少数股东损益为97.5、618.6 万元，主要是斯搏兹（持股 51%）以及京海奥特莱斯（持股 65%），预估

京东奥莱和阿迪 FCC 项目已实现盈利。其中：1）京东奥莱业务：京东奥莱自 25 年以来快速布局，截至 25H1 末

门店数量达 23 家，根据官方账号，截至8 月 31 日共计开业 43 家。2）阿迪 FCC 项目（Future City Concept 

store，阿迪达斯零售渠道业务）：FCC 业务是阿迪达斯中国与公司共同推出的针对新兴市场的全新产品线，该

产品线定位于为消费者提供更高性价比的产品。公司通过控股子公司斯搏兹独家授权代理 FCC 中国大陆的零售

业务。25H1 末公司门店为 529 家/较 24 年底净增 96 家、预计 2025 年将继续保持 300-400 家的开店节奏。 

盈利预测：基于消费较为疲软，略下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 217.7、232. 8、

245.2 亿元，同比+3.9%、+6.9%、+5.3%；归母净利润分别为 23.9、26.0、27.6 亿元，同比+10.7%、+8.8%、+6.3%；

对应 P/E为 13.9x、12.8x、12.0x，维持“买入”评级。 

风险提示： 

1）零售折扣率加深，影响品牌利润率：若消费不及预期、品牌服饰行业库存高位，或将通过加深折扣率进

行库存去化，加剧行业价格竞争，折扣率加深将对品牌的利润率造成影响。 

2）流水复苏进展及幅度不及预期：预计随着出行、消费的逐步复苏，公司各品牌的流水表现也将直接受益，

如果公司各品牌的流水复苏进展或幅度不及预期，将影响公司的营运表现。 

3）京东奥莱门店开拓进展不及预期：目前公司正在推进京东奥莱门店，新店开拓是公司线下渠道收入增长

的重要驱动因素之一，如果公司门店开拓进展不及预期，将直接影响公司收入表现。 

图 1:海澜之家营收拆分预计 

 

数据来源：wind，中信建投证券预测 

 

营收拆分（人民币百万元） 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
    营业总收入 20,188 18,562 21,528 20,957 21,772 23,281 24,524

yoy 12.4% -8.1% 16.0% -2.7% 3.9% 6.9% 5.3%
毛利率 40.6% 42.9% 44.5% 44.5% 45.4% 45.5% 45.6%

海澜之家品牌 15,132 13,753 16,458 15,270 14,777 14,549 14,393
yoy 9.9% -9.1% 19.7% -7.2% -3.2% -1.5% -1.1%

团购业务（原圣凯诺） 2,260 2,247 2,281 2,224 2,446      2,568      2,697      
yoy 9.1% -0.6% 1.5% -2.5% 10.0% 5.0% 5.0%
占比 11.2% 12.1% 10.6% 10.6% 11.2% 11.0% 11.0%

其他品牌 2,041 1,904 2,016 2,668 3,755      5,369      6,640      
yoy 27.1% -6.7% 5.8% 32.4% 40.7% 43.0% 23.7%
占比 10.1% 10.3% 9.4% 12.7% 17.2% 23.1% 27.1%
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数据来源：wind，中信建投证券 

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 25,005 22,453 23,371 25,481 27,301 营业收入 21,528 20,957 21,772 23,281 24,524

现金 11,901 6,794 7,297 8,327 9,276 营业成本 11,954 11,628 11,885 12,697 13,347

应收票据及应收账款合计 1,040 1,249 1,233 1,318 1,388 营业税金及附加 150 116 120 128 135

其他应收款 393 538 509 544 573 销售费用 4,353 4,841 5,269 5,657 6,008

预付账款 230 238 380 407 429 管理费用 963 1,036 1,002 1,024 1,055

存货 9,337 11,987 12,252 13,090 13,759 研发费用 200 288 261 279 282

其他流动资产 2,103 1,647 1,699 1,796 1,875 财务费用 47 -175 -69 -89 -109

非流动资产 8,708 10,978 9,877 8,776 7,874 资产减值损失 -452 -569 -435 -466 -490

长期投资 194 0 16 31 47 投资净收益 186 124 136 156 166

固定资产 4,294 4,566 3,851 3,136 2,421 营业利润 3,611 2,780 3,021 3,289 3,496

无形资产 688 648 540 432 324 营业外收入 30 19 20 20 20

其他非流动资产 3,532 5,764 5,470 5,177 5,082 营业外支出 17 12 10 10 10

资产总计 33,713 33,431 33,248 34,257 35,175 利润总额 3,624 2,787 3,031 3,299 3,506

流动负债 16,768 15,256 15,170 16,207 17,039 所得税 705 598 606 660 701

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 2,918 2,189 2,425 2,639 2,805

应付票据及应付账款合计 10,085 11,259 10,742 11,476 12,064 少数股东损益 -34 30 36 40 42

其他流动负债 6,683 3,997 4,428 4,730 4,975 归属母公司净利润 2,952 2,159 2,389 2,600 2,763

非流动负债 907 888 515 189 -44 EBITDA 5,147 4,209 4,078 4,327 4,315

长期借款 653 691 318 -8 -241 EPS（元） 0.61 0.45 0.50 0.54 0.58

其他非流动负债 254 197 197 197 197

负债合计 17,675 16,144 15,686 16,396 16,995 主要财务比率

少数股东权益 -12 276 312 352 394 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 1,056 1,478 1,478 1,478 1,478 成长能力

资本公积 941 3,570 3,570 3,570 3,570 营业收入(%) 16.0 -2.7 3.9 6.9 5.3

留存收益 14,052 11,963 12,202 12,462 12,738 营业利润(%) 28.7 -23.0 8.7 8.9 6.3

归属母公司股东权益 16,050 17,011 17,250 17,510 17,786 归属于母公司净利润(%) 37.0 -26.9 10.7 8.8 6.3

负债和股东权益 33,713 33,431 33,248 34,257 35,175 获利能力

毛利率(%) 44.5 44.5 45.4 45.5 45.6

净利率(%) 13.7 10.3 11.0 11.2 11.3

ROE(%) 18.4 12.7 13.8 14.8 15.5

现金流量表(百万元) ROIC(%) 42.2 33.4 19.0 21.5 24.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 5,230 2,317 2,871 3,505 3,450 资产负债率(%) 52.4 48.3 47.2 47.9 48.3

净利润 2,918 2,189 2,425 2,639 2,805 净负债比率(%) -70.1 -35.3 -39.7 -46.7 -52.4

折旧摊销 1,476 1,596 1,117 1,117 918 流动比率 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6

财务费用 47 -175 -69 -89 -109 速动比率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.7

投资损失 -186 -124 -136 -156 -166 营运能力

营运资金变动 405 -1,887 -500 -45 -38 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7

其他经营现金流 570 718 34 38 40 应收账款周转率 20.7 16.8 17.7 17.7 17.7

投资活动现金流 -777 -2,496 86 102 110 应付账款周转率 1.4 1.2 1.3 1.3 1.3

资本支出 760 545 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -432 32 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.61 0.45 0.50 0.54 0.58

其他投资现金流 -1,105 -3,073 86 102 110 每股经营现金流(最新摊薄) 1.09 0.48 0.60 0.73 0.72

筹资活动现金流 -3,198 -4,847 -2,453 -2,577 -2,611 每股净资产(最新摊薄) 3.24 3.54 3.59 3.65 3.70

短期借款 0 0 0 0 0 估值比率

长期借款 -3,004 38 -373 -326 -234 P/E 11.3 15.4 13.9 12.8 12.0

其他筹资现金流 -195 -4,885 -2,080 -2,251 -2,377 P/B 2.1 2.0 1.9 1.9 1.9

现金净增加额 1,250 -5,023 504 1,030 949 EV/EBITDA 4.4 7.5 6.8 6.2 6.0
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