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海澜之家（600398.SH） 
  

2026Q1 主品牌收入快速增长，利润表现稳健 
  

2026Q1公司收入同比+8%/归母净利润同比+2%。1）2026Q1公司收入为 66.6

亿元，同比+8%；归母净利润为 9.5 亿元，同比+2%；扣非归母净利润为 9.5 亿

元，同比+2%。2）盈利质量方面，2026Q1 公司毛利率同比-1.3pct 至 45.3%；销

售/管理/财务费用率同比分别+0.8pct/-0.8pct/持平至 21.1%/4.0%/-0.4%；计提

资产减值损失 1.48 亿元（去年同期计提 1.26 亿元）；综合以上，2026Q1 公司净

利率同比-1.3pct 至 13.8%。 

 
分业务：主品牌高质量增长，团购短期订单调整。1）主品牌：2026Q1 收入同比

+11%至 51.6 亿元，毛利率同比-0.5pct 至 48.7%。HLA 主品牌坚持持续打造科技

功能、时尚 IP、品质环保等系列产品，优越的性价比受到消费市场欢迎。2）团购

定制系列：2026Q1 收入同比-37%至 4.1 亿元（我们根据过去经营情况判断主要

系业务基数较高），毛利率同比-2.4pct 至 37.9%。3）其他品牌：2026Q1 收入同

比+33%至 9.8 亿元，毛利率同比-7.5pct 至 34.7%。2025 年末城市奥莱店数已达

60 家/代理 Adidas FCC 门店已达 723 家，我们判断后续新业务新店拓展+次新店

效率爬坡有望综合带动其他品牌业务收入快速增长、盈利逐步改善。 

 
分渠道：电商快速增长，2026 年门店数量有望净增。1）分渠道：电商销售快速

增长、盈利能力提升。①线下：2026Q1 收入同比+7%至 53.5 亿元，毛利率同比

-2.3pct 至 45.8%。②线上：2026Q1 收入同比+18%为 12.0 亿元，毛利率同比

+2.3pct 至 46.4%（（我们根据电商展展段 认为主要系公司优化费用投入）。2）分

销售模式：直营拓店及收入表现持续好于加盟。①直营：2026Q1 收入同比+30%

至 20.7 亿元，毛利率同比-3.1pct 至 61.5%。②加盟及其他：2026Q1 收入同比

+7%至 40.8 亿元，毛利率同比-2.6pct 至 38.9%。店数层面，2026Q1 末主品牌直

营/加盟店数较年初分别+18/-11 家至 1647/3985 家，考虑服装品类开店旺季一般

位于下半年，我们判断 2026 年主品牌门店有望净增加，其中预计公司继续以直营

门店重点拓展购物中心。 

 
存货周转加快，现金流表现良好。1）存货：2026Q1 末存货同比-12.3%至 92.9 亿

元（（考虑前消消费环存存不确定定性，我们认为公司积极控制期货订单占比、提升

快反订单占比，进而优化存货管理），2026Q1 公司存货周转天数-59.2 天至 248.5

天。2）现金流方面，公司 Q1 经营性现金流量净额 15.8 亿元，约为同期归母净利

润的 1.7 倍。 

 
拓店有望带动 2026 年收入快速增长 10%左右。我们根据经营趋势判断 4 月公

司主品牌线下流水同比正增长，考虑后续主品牌、新业务均有望陆续新拓门店，我

们估计 2026 年公司收入有望同比增长 10%左右、归母净利润有望稳健增长。 

 
投资建议。我们预计 2026~2028 年归母净利润为 22.8/24.8/27.4 亿元，对应 2026

年 PE 为 14 倍，分红具备吸引力，维持“买入”评级。 

 
风险提示：下游需求波动风险；汇率异常波动风险；越南政策变化风险；客户订单

转移风险。  
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 服装家纺 

消次评级 买入 

04 月 29 日收盘价（元） 6.46 

总市值（百万元） 31,025.90 

总股本（百万股） 4,802.77 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 39.37  

股价走势 
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1、《海澜之家（600398.SH）：2025Q4 增长环比提速，

分红具备吸引力》 2026-03-29 

2、《海澜之家（600398.SH）：2025Q3 主品牌收入同增

3%，业绩表现稳健 》 2025-10-31 

3、《海澜之家（600398.SH）：2025Q2 主品牌环比改善，

电商盈利质量优化》 2025-08-28  
  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 20,957 21,626 23,784 25,836 27,755 

增长率 yoy（%） -2.7 3.2 10.0 8.6 7.4 

归母净利润（百万元） 2,159 2,166 2,276 2,484 2,742 

增长率 yoy（%） -26.9 0.3 5.1 9.1 10.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.45 0.45 0.47 0.52 0.57 

净资产收益率（%） 12.7 11.8 12.3 13.3 14.4 

P/E（倍） 14.4 14.3 13.6 12.5 11.3 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.7 1.7 1.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 22453 20586 24367 27044 28810  营业收入 20957 21626 23784 25836 27755 

现金 6794 6808 8661 10571 11706  营业成本 11628 11921 13214 14428 15509 

应收票据及应收账款 1225 1395 1534 1667 1790  营业税金及附加 116 133 146 159 171 

其他应收款 538 539 593 644 692  营业费用 4841 5159 5721 6266 6676 

预付账款 238 152 169 184 198  管理费用 1036 1031 1134 1103 1129 

存货 11987 10819 11424 11957 12369  研展费用 288 212 233 253 272 

其他流动资产 1671 873 1987 2021 2054  财务费用 -175 -159 -122 -159 -198 

非流动资产 10978 13465 11222 10110 9842  资产减值损失 -569 -566 -569 -569 -569 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 26 34 37 40 43 

固定资产 2892 2690 2489 2280 2064  公允价值变动收益 34 18 0 0 0 

无形资产 648 566 480 395 309  投资净收益 124 7 8 9 9 

其他非流动资产 7438 10208 8253 7435 7469  资产处置收益 -20 7 0 0 0 

资产总计 33431 34051 35589 37153 38652  营业利润 2780 2803 2934 3266 3679 

流动负债 15256 14629 16039 17378 18571  营业外收入 19 19 19 19 19 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 12 15 15 15 15 

应付票据及应付账款 11259 10963 12152 13268 14262  利润总额 2787 2806 2937 3270 3683 

其他流动负债 3997 3666 3887 4110 4309  所得税 598 674 706 786 885 

非流动负债 888 859 847 847 847  净利润 2189 2132 2231 2484 2798 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 30 -34 -45 0 56 

其他非流动负债 888 859 847 847 847  归属母公司净利润 2159 2166 2276 2484 2742 

负债合计 16144 15488 16886 18225 19418  EBITDA 4139 4399 4359 4662 4192 

少数股东权益 276 240 196 196 252  EPS（元/股） 0.45 0.45 0.47 0.52 0.57 

股本 1478 1478 1478 1478 1478        

资本公积 3570 3572 3572 3572 3572  主要财务比率      

留存收益 12073 13374 13572 13798 14047  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 17011 18322 18508 18733 18983  成长能力      

负债和股东权益 33431 34051 35589 37153 38652  营业收入(%) -2.7 3.2 10.0 8.6 7.4 

       营业利润(%) -23.0 0.8 4.7 11.3 12.6 

       归属母公司净利润(%) -26.9 0.3 5.1 9.1 10.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.5 44.9 44.4 44.2 44.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.3 10.0 9.6 9.6 9.9 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 12.7 11.8 12.3 13.3 14.4 

经营活动现金流 2317 4482 4161 4434 3892  ROIC(%) 10.5 10.1 10.5 11.5 12.7 

净利润 2189 2132 2231 2484 2798  偿债能力      

折旧摊销 1596 1717 1544 1551 707  资产负债率(%) 48.3 45.5 47.4 49.1 50.2 

财务费用 71 66 14 14 14  净负债比率(%) -29.7 -27.6 -37.4 -47.0 -52.2 

投资损失 -124 -7 -8 -9 -9  流动比率 1.5 1.4 1.5 1.6 1.6 

营运资金变动 -1887 18 -166 -172 -183  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 473 557 546 565 565  营运能力      

投资活动现金流 -2496 -2577 -192 -251 -251  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -487 -429 -114 -114 -114  应收账款周转率 18.8 16.5 16.2 16.1 16.1 

长期投资 32 192 186 186 186  应付账款周转率 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 

其他投资现金流 -2042 -2340 -264 -323 -323  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4847 -1817 -2108 -2272 -2506  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.45 0.47 0.52 0.57 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.93 0.87 0.92 0.81 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.54 3.81 3.85 3.90 3.95 

普通股增加 422 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2629 1 0 0 0  P/E 14.4 14.3 13.6 12.5 11.3 

其他筹资现金流 -7898 -1818 -2108 -2272 -2506  P/B 1.8 1.7 1.7 1.7 1.6 

现金净增加额 -5023 85 1853 1911 1135  EV/EBITDA 7.5 5.4 5.5 4.7 5.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 29 日收盘价      

2026     04    30年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司确会因接收人收到本报告而视其为客户。不任何情况下，本公司确对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准定性及完整性确作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于展布本报告前日的判断，可能会随时调整。不确同时期，本公司可展出与本

报告所载资料、意见及推测确一致的报告。本公司确保证本报告所含信息及资料保持不最新状态，对本报告所含信息可不

确展出通知的情形下做出修改，投资者应前自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，确构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司确就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能确适合个别客户，确构成客户私人咨询建议。投资者应前充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，确应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，不法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所展行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正不提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人确得对本报告进行任何形式的

展布、复制。任何机构或个人如引用、刊展本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且确得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师不此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相前的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和展行人的个人看法，结论确受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是不过去、现不及将来均确会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告展布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅不 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅不 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅不-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅不 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅不 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅不 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅不 10%以上 
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