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市场数据  
收盘价(元) 6.19 

一年最低/最高价 5.59/8.96 

市净率(倍) 1.65 

流通A股市值(百万元) 29,729.15 

总市值(百万元) 29,729.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.75 

资产负债率(%,LF) 44.79 

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)：2025 年中报点

评：整体经营稳健，新业务增厚业绩》 

2025-09-01 

《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 
 

 

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 21,722 23,895 25,580 

同比（%） 15.98 (2.65) 3.65 10.00 7.05 

归母净利润（百万元） 2,952 2,159 2,210 2,511 2,735 

同比（%） 36.96 (26.88) 2.36 13.66 8.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.45 0.46 0.52 0.57 

P/E（现价&最新摊薄） 10.07 13.77 13.45 11.84 10.87   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025 年三季报：前三季度营收 156.0 亿元/yoy+2.23%，归母净
利 18.6 亿元/yoy-2.37%，扣非归母净利润 18.2 亿元/yoy+3.86%。分季度
看，25Q1/Q2/Q3 营收分别同比+0.16%/+3.59%/+3.71%，归母净利润分
别同比+5.46%/-13.92%/+3.95%，扣非归母净利润分别同比+5.54%/ 

+1.44%/+4.06%，Q3 经营企稳改善。 

◼ Q3 主品牌增长转正，团购业务高增长。1）分品牌看，①25Q1-Q3 海澜
之家系列收入 108.49 亿元/yoy-3.99%，其中 Q1/Q2/Q3 分别同比-9.5%/-

0.9%/+3.0%，Q3 营收增长转正，我们估计 Q3 主品牌直营/加盟收入分
别同比+20%/-1%，加盟降幅收窄，直营保持较快增长。②25Q1-Q3 海澜
团购定制系列收入 18.82 亿元/yoy+28.75%，其中 Q1/Q2/Q3 分别同比
+17.6%/+30.0%/+43.3%。③其他品牌收入 24.13 亿元/yoy+37.19%，其中
Q1/Q2/Q3 分别同比+100.2%/+41.5%/+7.0%，斯搏兹 2024/4/30 起并表，
Q3 基数效应消除。2）分渠道看，25Q1-Q3 线下/线上收入分别同比
+6.4%/-3.3%，我们估计单 Q3 线上/线下分别同比-20%/+19%，线上下滑
我们判断主要来自斯搏兹收缩线上业务影响。截至 25Q3 末，线下门店
总数 7241 家，较年初净增 63 家；其中主品牌直营店净增 115 家，加盟
店净减 264 家，渠道结构持续优化。 

◼ 盈利能力保持稳定，现金流状况大幅改善。1）毛利率：25Q3 同比-1.04pct

至 41.77%，主因团购及其他品牌毛利率下滑。2）费用率：Q3 期间费用
率合计为 31.4%，同比小幅下降。3）归母净利率：结合少数股东损益亏
损 2590 万元（主要为斯搏兹和京东奥莱存货跌价及利息计提影响），
25Q3 归母净利率为 6.99%，同比基本持平。4）存货：25Q3 末存货 115.18

亿元/yoy-6.6%，主因秋冬备货入库时间较晚。5）现金流：25Q3 经营活
动现金流净额-6.9 亿元，较 24Q3 的-19.7 亿元净流出有所减少。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司主品牌经营稳健，新业务京东奥莱及阿迪达
斯 FCC 门店拓展顺利，截至 Q3 末京东奥莱门店近 50 家，FCC 门店
600-700 家，开店进展符合市场预期，且经营层面实现盈利，并处于持
续调整优化中。考虑宏观消费环境偏弱，我们将 25-27 年归母净利润从
24.3/27.4/30.4 亿元下调至 22.1/25.1/27.3 亿元，对应 PE 为 13/12/11X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端消费复苏不及预期，新业务（京东奥莱等）拓展不及预
期、存货管理风险等。  
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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 25,191 29,292 33,204  营业总收入 20,957 21,722 23,895 25,580 

货币资金及交易性金融资产 7,099 10,072 13,124 15,919  营业成本(含金融类) 11,628 12,131 13,316 14,255 

经营性应收款项 1,487 1,585 1,744 1,868  税金及附加 116 109 119 128 

存货 11,987 11,565 12,369 13,269  销售费用 4,841 4,996 5,496 5,883 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,036 1,064 1,171 1,253 

其他流动资产 1,880 1,969 2,054 2,148  研发费用 288 261 287 307 

非流动资产 10,978 10,489 10,301 10,236  财务费用 (175) (26) (56) (87) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 26 22 24 26 

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 24 26 

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 2,771 3,150 3,431 

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 35,680 39,593 43,440  利润总额 2,787 2,776 3,155 3,436 

流动负债 15,256 15,285 16,673 17,772  减:所得税 598 555 631 687 

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 2,221 2,524 2,749 

经营性应付款项 11,263 11,141 12,229 13,091  减:少数股东损益 30 11 13 14 

合同负债 614 607 666 713  归属母公司净利润 2,159 2,210 2,511 2,735 

其他流动负债 2,405 2,563 2,804 2,994       

非流动负债 888 888 888 888  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.46 0.52 0.57 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,543 3,161 3,506 3,753 

租赁负债 691 691 691 691  EBITDA 4,139 4,368 4,488 4,649 

其他非流动负债 197 197 197 197       

负债合计 16,144 16,173 17,561 18,660  毛利率(%) 44.52 44.15 44.27 44.27 

归属母公司股东权益 17,011 19,221 21,732 24,467  归母净利率(%) 10.30 10.17 10.51 10.69 

少数股东权益 276 287 299 313       

所有者权益合计 17,287 19,508 22,032 24,780  收入增长率(%) (2.65) 3.65 10.00 7.05 

负债和股东权益 33,431 35,680 39,593 43,440  归母净利润增长率(%) (26.88) 2.36 13.66 8.89 

           

           

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 3,756 3,909 3,687  每股净资产(元) 3.54 4.00 4.52 5.09 

投资活动现金流 (2,496) (742) (815) (850)  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 12.60 12.50 11.97 

现金净增加额 (5,023) 2,973 3,052 2,795  ROE-摊薄(%) 12.69 11.50 11.56 11.18 

折旧和摊销 1,596 1,207 982 896  资产负债率(%) 55.66 52.43 48.29 45.33 

资本开支 (487) (740) (740) (738)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.77 13.45 11.84 10.87 

营运资本变动 (1,887) (147) (70) (428)  P/B（现价） 1.75 1.55 1.37 1.22 

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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