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  强烈推荐（维持） 

25 年业绩稳定，26Q1 主品牌收入表现超预期 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：6.46 元 

 

2025 年收入同比增长 3%至 216 亿元，归母净利润为 21.66 亿元，表现稳定。

2026Q1 公司收入同比增长 8%至 66.6 亿元，主品牌同比增长 11%，表现超预

期。当前市值对应 26PE14X、27PE13X，维持强烈推荐评级。 

❑ 2025 全年营收 216.26 亿元，同比增 3.19%，归母净利润 21.66 亿元，同比

增 0.34%。2025Q4 营收 60.26 亿元，同比增 5.77%，归母净利润 3.04 亿元，

同比增 20.98%。2025 年度现金分红总额 19.69 亿元，分红率超 90%。 

❑ 2025 年收入稳健，拆分品牌和渠道来看： 

1）分品牌看：海澜之家主品牌/海澜团购/其他品牌营收分别为 149.03亿/27.11

亿元/34.5 亿元，同比-2.4%/+22%/+29%。 

2）分直营加盟看：直营渠道全年实现营收 56.98 亿元，同比增长 19.21%，

直营门店达 2372 家。加盟及其他收入同比下滑 3.85%至 126.5 亿元，加盟店

4958 家。 

3）分线上线下看：线上渠道收入 44.35 亿元（占比 21.06%），同比持平。

线下渠道实现收入 166 亿元，同比增长 6%。 

❑ 2025 年盈利能力稳定：2025 全年归母净利润率同比下降 0.28pct 至 10.02%，

其中毛利率 44.87%（+0.35pct），全年销售/管理费用率分别为 23.85%/4.77%

（+0.75/-0.17pct），财务费用率稳定。 

❑ 存货及经营净现金流持续改善：2025 年存货规模 108 亿元，同比下降 9.74%；

存货周转天数 344 天。经营活动现金净流量 44.82 亿元，同比增长 93.5%。 

❑ 2026 年 Q1 公司实现营业收入 66.61 亿元，同比+7.66%，实现归母净利润

9.49 亿元，同比+1.51%。实现扣除非经常性损益后的归母净利润 9.46 亿元，

同比+2.14%。 

1）收入端：海澜之家品牌收入同比增长 11%至 51.61 亿元，团购定制收入

同比下滑 37%至 4.05 亿元，其他品牌收入同比增长 33%至 9.84 亿元。 

2）利润端：2026 年 Q1 归母净利率 14.25%，同比-0.87pct。毛利率 45.32%，

同比-1.3pct。管理费用率（含研发）为 4.72%，同比-0.82pct；销售费用率为

21.07%，同比+0.81pct。 

3）运营端：存货规模 93 亿元，同比下滑 12%，经营净现金流 15.81 亿元，

同比基本持平。 

❑ 盈利预测及投资建议。公司聚焦服装主业，创新品牌管理与零售，持续布局运

动领域，打造城市奥莱新业态，加码海外市场扩张，发展态势持续稳固向好。

但考虑到消费环境的不确定性，我们小幅下调盈利预测：预计公司 2026 年

-2028 年收入规模分别为 232 亿元、245 亿元、259 亿元，同比增长分别为

7%、6%、6%；归母净利润规模分别为 23 亿元、24.5 亿元、25.95 亿元，

同比增长分别为 6%、7%、6%。当前市值对应 26PE14X、27PE13X，维持

强烈推荐评级。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 4803 

 已上市流通股（百万股） 4803 

 总市值（十亿元） 31.0 

流通市值（十亿元） 31.0 

 每股净资产（MRQ） 3.8 

 ROE（TTM） 11.8 

 资产负债率 45.5% 

主要股东 海澜集团有限公司 

 主要股东持股比例 36.77% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 风险提示：主品牌销售不及预期的风险，奥莱开店不及预期的风险，团购定制

业务利润率下行的风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 20957 21626 23175 24525 25905 

同比增长 -3% 3% 7% 6% 6% 

营业利润(百万元) 2780 2803 2977 3172 3357 

同比增长 -23% 1% 6% 7% 6% 

归母净利润(百万元) 2159 2166 2301 2451 2594 

同比增长 -27% 0% 6% 7% 6% 

每股收益(元) 0.45 0.45 0.48 0.51 0.54 

PE 14.4 14.3 13.5 12.7 12.0 

PB 1.8 1.7 1.7 1.6 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 22453 20586 21148 22689 24216 

现金 6794 6808 6388 7077 7733 

交易性投资 305 129 129 129 129 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1225 1395 1474 1560 1648 

其它应收款 538 539 577 611 645 

存货 11987 10819 11618 12295 12987 

其他 1604 896 960 1016 1073 

非流动资产 10978 13465 13044 12673 12343 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2892 2690 2484 2297 2127 

无形资产商誉 1448 1297 1168 1051 946 

其他 6638 9477 9393 9325 9270 

资产总计 33431 34051 34192 35361 36559 

流动负债 15256 14629 14475 15188 15916 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 11259 10963 11782 12468 13170 

预收账款 618 333 358 378 400 

其他 3379 3334 2336 2341 2347 

长期负债 888 859 859 859 859 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 888 859 859 859 859 

负债合计 16144 15488 15335 16047 16775 

股本 1478 1478 1478 1478 1478 

资本公积金 3570 3572 3572 3572 3572 

留存收益 11963 13273 13604 14099 14609 

少数股东权益 276 240 204 166 125 

归属于母公司所有者权益 17011 18322 18653 19148 19659 

负债及权益合计 33431 34051 34192 35361 36559     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2317 4482 2496 2571 2661 

净利润 2189 2132 2265 2412 2553 

折旧摊销 670 639 460 411 369 

财务费用 71 66 (38) (54) (59) 

投资收益 (124) (7) (58) (58) (58) 

营运资金变动 (352) 1661 (133) (142) (145) 

其它 (136) (10) 2 2 2 

投资活动现金流 (2496) (2577) 20 20 20 

资本支出 (488) (430) (39) (39) (39) 

其他投资 (2009) (2147) 58 58 58 

筹资活动现金流 (4847) (1817) (2936) (1902) (2024) 

借款变动 (5147) 37 (1004) 0 0 

普通股增加 422 0 0 0 0 

资本公积增加 2157 1 0 0 0 

股利分配 (2453) (1969) (1970) (1956) (2083) 

其他 174 114 38 54 59 

现金净增加额 (5027) 89 (420) 689 657     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 20957 21626 23175 24525 25905 

营业成本 11628 11921 12812 13558 14321 

营业税金及附加 116 133 142 151 159 

营业费用 4841 5159 5353 5690 6036 

管理费用 1036 1031 1159 1226 1295 

研发费用 288 212 227 240 254 

财务费用 (175) (159) (38) (54) (59) 

资产减值损失 (626) (585) (600) (600) (600) 

公允价值变动收益 34 18 18 18 18 

其他收益 26 34 34 34 34 

投资收益 124 7 7 7 7 

营业利润 2780 2803 2977 3172 3357 

营业外收入 19 19 19 19 19 

营业外支出 12 15 15 15 15 

利润总额 2787 2806 2981 3175 3361 

所得税 598 674 716 763 808 

少数股东损益 30 (34) (36) (38) (41) 

归属于母公司净利润 2159 2166 2301 2451 2594     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -3% 3% 7% 6% 6% 

营业利润 -23% 1% 6% 7% 6% 

归母净利润 -27% 0% 6% 7% 6% 

获利能力      

毛利率 44.5% 44.9% 44.7% 44.7% 44.7% 

净利率 10.3% 10.0% 9.9% 10.0% 10.0% 

ROE 13.1% 12.3% 12.4% 13.0% 13.4% 

ROIC 10.7% 10.6% 11.6% 12.4% 12.8% 

偿债能力      

资产负债率 48.3% 45.5% 44.8% 45.4% 45.9% 

净负债比率 2.9% 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.5 1.4 1.5 1.5 1.5 

速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

应收账款周转率 18.8 16.5 16.2 16.2 16.2 

应付账款周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

每股资料(元)      

EPS 0.45 0.45 0.48 0.51 0.54 

每股经营净现金 0.48 0.93 0.52 0.54 0.55 

每股净资产 3.54 3.81 3.88 3.99 4.09 

每股股利 0.41 0.41 0.41 0.43 0.46 

估值比率      

PE 14.4 14.3 13.5 12.7 12.0 

PB 1.8 1.7 1.7 1.6 1.6 

EV/EBITDA 6.7 6.7 5.7 5.5 5.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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