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主品牌 Q3 增速转正，新业态平稳发展 
2025 年 11 月 03 日 

 

核心观点   

⚫ 公司发布 2025 三季报业绩，经营表现稳健：公司 2025 年前三季度实现营

业收入 156 亿元，同比增长 2.23%，归母净利润 18.62 亿元，同比减少 2.37%，

扣非净利润 18.16 亿元，同比增长 3.86%。其中，Q3 单季度实现营业收入

40.33 亿元，同比增长 3.71%，归母净利润 2.82 亿元，同比增长 3.95%，扣

非净利润 2.50 亿元，同比增长 4.06%，Q3 经营环比改善 。  

⚫ 线下门店持续优化，直营收入贡献明显：分品牌看，公司前三季度海澜之家

系列/海澜团购/其他品牌主营业务收入分别为 108.49/18.82/24.13 亿元，分别

同比变动-3.99%/+28.75%/+37.19%，其中主品牌 Q3 单季营收同比+3%，全

年内增速首次转正。团购业务延续高增，其他品牌高增长主要系阿迪达斯 FCC

及京东奥莱等新业务贡献。分渠道看，25Q1-Q3 直营/加盟及其他收入分别为

39.15/93.48 亿元，同比变动 +17.64%/-3.94%，公司持续优化线下门店，加大

购物中心直营店拓展。截至三季度 末，海澜之家主品牌直营 /加盟及其他门店

分别为 1583/4101 家，较年初净变动+115/-264 家。线下/线上渠道收入分别

为 120.52/30.93 亿元，同比 变动+6.5%/-3.3%。公司通过授权代理阿迪达斯

FCC 系列产品持续深耕运动领域，同时重点发力京东奥莱新业态，截至 25Q3

末，京东奥莱门店数量达 46 家，三季度以来开店节奏边际提速。  

⚫ 毛利率结构分化，净利率基本稳定：公司前三季度整体毛利率为 45.17%，

同 比 提 升 0.58pct 。 其 中 海 澜 之 家 系 列 / 海 澜 团 购 / 其 他 品 牌 毛 利 率 分 别 为

47.68%/40.56%/44.26%，分别同比变动+2.35/-6.65/-9.01pct。主品牌毛利率

提升主要受益于高毛利的直营渠道占比提升，其他品牌毛利率下滑主要系新开

展的京东奥莱等业务结构性影响。费用率方面，前三季度销售 /管理费用率分

别为 22.59%/4.76%，同比变动+0.62/-0.04pct，归母净利率为 11.94%，同比

下降 0.56pct，Q3 单季归母净利率为 7%，同比基本持平。截止 25Q3 末，公

司存货同比减少 6.6%至 115.2 亿元，存货周转天数同比增加 25 天至 371 天。 

⚫ 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。FCC、京东

奥莱等新业务随着开店加速，有望逐步贡献业绩增量。考虑到公司近期实际经

营 情 况 ， 我 们 下 调 公 司 2025/26/27 年 EPS 预 测 0.51/0.55/0.62 元 至

0.47/0.51/0.55 元，对应 PE 估值为 13/12/11 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。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20,957 21,719 23,181 25,021 

收入增长率% -2.65 3.64 6.73 7.94 

归母净利润(百万元) 2,159 2,257 2,435 2,637 

利润增长率% -26.88 4.55 7.91 8.26 

毛利率% 44.52 44.53 44.68 45.14 

摊薄 EPS(元) 0.45 0.47 0.51 0.55 

PE 13.82 13.22 12.25 11.31 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 11 月 03 日 

股票代码 600398 

A 股收盘价(元) 6.21 

上证指数 3,976.52 

总股本(万股) 480,277 

实际流通 A 股(万股) 480,277 

流通 A 股市值(亿元) 298 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 11 月 03 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【 银 河 纺 服 】 公 司 点 评 _ 海 澜 之 家

(600398.SH)_Q2 主品牌改善，新零售业务有序推

进 

2.【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 22,453 22,933 25,439 26,261 

现金 6,794 7,524 8,436 8,751 

应收账款 1,225 1,188 1,388 1,392 

其它应收款 538 487 607 574 

预付账款 238 247 269 284 

存货 11,987 11,439 12,784 13,143 

其他 1,671 2,047 1,955 2,117 

非流动资产 10,978 10,780 10,599 10,423 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 2,892 2,666 2,438 2,208 

无形资产 648 619 606 609 

其他 7,438 7,495 7,555 7,606 

资产总计 33,431 33,713 36,038 36,684 

流动负债 15,256 15,149 17,083 17,291 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 10,017 9,448 11,272 10,905 

其他 5,239 5,701 5,812 6,386 

非流动负债 888 908 898 903 

长期借款 0 0 0 0 

其他 888 908 898 903 

负债总计 16,144 16,056 17,981 18,194 

少数股东权益 276 307 342 379 

归属母公司股东权益 17,011 17,350 17,715 18,111 

负债和股东权益 33,431 33,713 36,038 36,684 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 20,957 21,719 23,181 25,021 

营业成本 11,628 12,048 12,824 13,726 

税金及附加 116 120 128 139 

销售费用 4,841 4,908 5,146 5,630 

管理费用 1,036 1,032 1,090 1,176 

研发费用 288 299 319 344 

财务费用 -175 -77 -15 28 

资产减值损失 -569 -470 -526 -540 

公允价值变动收益 34 34 34 34 

投资收益及其他 92 92 88 86 

营业利润 2,780 3,045 3,286 3,558 

营业外收入 19 19 19 19 

营业外支出 12 12 12 12 

利润总额 2,787 3,051 3,293 3,565 

所得税 598 763 823 891 

净利润 2,189 2,289 2,470 2,674 

少数股东损益 30 32 34 37 

归属母公司净利润 2,159 2,257 2,435 2,637 

EBITDA 3,411 2,912 4,499 3,411 

EPS（元） 0.45 0.47 0.51 0.55 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -2.7% 3.6% 6.7% 7.9% 

营业利润增长率 -23.0% 9.5% 7.9% 8.3% 

归母净利润增长率 -26.9% 4.5% 7.9% 8.3% 

毛利率 44.5% 44.5% 44.7% 45.1% 

净利率 10.3% 10.4% 10.5% 10.5% 

ROE 12.7% 13.0% 13.7% 14.6% 

ROIC 23.6% 28.2% 32.9% 36.1% 

资产负债率 48.3% 47.6% 49.9% 49.6% 

净资产负债率 -29.7% -33.2% -37.5% -38.3% 

流动比率 1.47 1.51 1.49 1.52 

速动比率 0.69 0.76 0.74 0.76 

总资产周转率 0.62 0.65 0.66 0.69 

应收账款周转率 18.79 18.00 18.00 18.00 

应付账款周转率 2.23 2.23 2.24 2.26 

每股收益 0.45 0.47 0.51 0.55 

每股经营现金流 0.48 0.70 0.81 0.73 

每股净资产 3.54 3.61 3.69 3.77 

P/E 13.82 13.22 12.25 11.31 

P/B 1.75 1.72 1.68 1.65 

EV/EBITDA 7.87 5.00 4.36 3.97 

PS 1.42 1.37 1.29 1.19 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,317 3,367 3,869 3,506 

净利润 2,189 2,289 2,470 2,674 

折旧摊销 970 1,120 1,210 1,226 

财务费用 -175 -77 -15 28 

投资损失 -124 -124 -124 -124 

营运资金变动 2,391 -455 -202 213 

其他 -2,934 614 529 -511 

投资活动现金流 -2,496 -795 -902 -922 

资本支出 488 877 984 1,004 

长期投资 454 23 23 23 

其他 -3,438 -1,695 -1,909 -1,949 

筹资活动现金流 -4,847 -1,841 -2,055 -2,269 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -4,847 -1,841 -2,055 -2,269 

现金净增加额 -5,027 731 911 315 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。  

郝帅，纺织服饰行业首席分析师。加拿大温莎大学经济学硕士， 2015 年起先后在中国银 河证券、东吴证券、国泰君安 证券、中

银国际证券担任分析师、首席分析师。曾获得 2019-2020 年机构投资者 II 评选纺织零 售行业第三名，2021-2023 水 晶球评选纺

织服装行业入围、第四名、第五名。  

艾菲拉·迪力木拉提，纺织服饰行业分析师。中国人民大学本硕，2023 年 7 月加入中国银河证券研究院，从事纺织服饰行业研究。 
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   本报告由中国银河证券股 份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

   本报告可能附带其它网站 的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。
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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授
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   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  
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推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  
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