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事件：公司发布 2026 年第一季度报告，2026Q1 公司实现收入/归母净利/
扣非归母净利分别为 66.61/9.49/9.46亿元，同比增长 7.66%/1.51%/2.14%。

收入增速有所提升，开局平稳。

分品牌分析：主品牌恢复增长，团购定制短期承压。（1）海澜之家系列收

入 51.61 亿元，同比增长 11.17%，增速改善，主品牌调整见效；毛利率

48.71%，同比下降 0.54 个百分点，基本保持稳定。（2）海澜团购定制系

列收入 4.05 亿元，同比下降 37.30%，毛利率 37.87%，同比下降 2.43 个

百分点，我们推测团购业务受客户采购节奏影响短期承压。（3）其他品牌

收入 9.85亿元，同比增长 32.56%，延续高增态势，但毛利率 34.67%，同

比下降 7.48个百分点，主要系阿迪达斯 FCC等新业务为代理模式且仍处于

扩张培育期。

分渠道分析：直营渠道高增长，门店结构持续优化。（1）线下销售收入 53.54
亿元，同比增长 6.74%，收入占比 81.74%；线上销售收入 11.96亿元，同

比增长 17.92%，收入占比18.26%，线上增速优于线下。线下毛利率 45.82%，

同比下降 2.26个百分点；线上毛利率 46.42%，同比提升 2.25个百分点，

线上盈利能力改善。（2）门店数量方面，截至 2026Q1末，门店总数达 7,383
家，较年初净增 53家。其中海澜之家系列直营店 1,647家，较年初净增 18
家；加盟店及其他 3,985家，较年初净减少 11家。其他品牌直营店 757家，

净增 14家；加盟店及其他 994家，净增 32家。直营占比持续提升，门店

结构优化延续。

盈利能力：毛利率短期承压，费用率有所上升。（1）2026Q1 公司主营业

务毛利率 45.32%，同比下降 1.3个百分点，主要系团购定制及其他品牌（新

业务扩张期）毛利率下滑拖累，主品牌毛利率基本稳定。归母净利率 14.25%，

同比下降 0.87个百分点。（2）费用率方面，销售费用率 21.07%，同比上

升 0.81 个百分点，主要因品牌推广及门店拓展投入增加；管理费用率

4.02%，同比下降 0.76个百分点；研发费用率 0.70%，同比下降 0.06个百

分点；财务费用率-0.40%，基本持平。

运营效率：存货优化，现金流稳健。期末存货 92.93 亿元，较年初下降

14.10%，存货持续优化。应收账款 13.26亿元，较年初下降 4.95%。期末

货币资金 80.89亿元，较年初增长 18.82%，资金储备充裕。经营活动现金

流净额 15.81亿元，同比基本持平，现金流保持稳健。

盈利预测： 公司主品牌海澜之家系列 Q1恢复双位数增长，直营渠道扩张

与店效提升策略持续推进，团购定制短期波动但长期需求仍在，其他品牌（运

动及奥莱新业态）贡献增量。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润为

23.39/25.67/27.22 亿元，对应 PE 分别为 13.57X、12.37X、11.66X。

风险提示：国内零售复苏不及预期；京东奥莱及 FCC拓展不及预期；存货
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跌价风险。

[Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 20,957 21,626 22,994 24,319 25,691
增长率 YoY % -2.7% 3.2% 6.3% 5.8% 5.6%
归属母公司净利润

(百万元)
2,159 2,166 2,339 2,567 2,722

增长率 YoY% -26.9% 0.3% 8.0% 9.7% 6.0%
毛利率% 44.5% 44.9% 44.9% 44.9% 44.9%
净资产收益率ROE% 12.7% 11.8% 12.6% 13.7% 14.3%
EPS(摊薄)(元) 0.45 0.45 0.49 0.53 0.57
市盈率 P/E(倍) 14.71 14.66 13.57 12.37 11.66
市净率 P/B(倍) 1.87 1.73 1.71 1.69 1.67

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 4月 30日收盘价

[Table_ReportClosing]
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位: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 22,453 20,586 22,982 24,682 26,564 营业总收入 20,957 21,626 22,994 24,319 25,691

货币资金 6,794 6,808 8,960 9,698 10,506 营业成本 11,628 11,921 12,673 13,401 14,157
应收票据 0 0 0 0 0

营业税金及附

加
116 133 146 149 180

应收账款 1,225 1,395 1,450 1,517 1,604 销售费用 4,841 5,159 5,703 6,007 6,372
预付账款 238 152 253 268 283 管理费用 1,036 1,031 1,051 1,111 1,174

存货 11,987 10,819 11,061 11,858 12,741 研发费用 288 212 262 294 303

其他 2,210 1,412 1,257 1,341 1,429 财务费用 -175 -159 -183 -258 -284

非流动资产 10,978 13,465 12,080 11,795 11,399 减值损失合计 -607 -591 -439 -418 -400
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 124 7 126 140 129

固定资产（合计） 2,892 2,690 2,516 2,332 2,046 其他 40 58 35 38 42

无形资产 648 566 528 487 444 营业利润 2,780 2,803 3,064 3,374 3,559
其他 7,438 10,208 9,036 8,977 8,909 营业外收支 7 3 2 -1 -1
资产总计 33,431 34,051 35,062 36,478 37,963 利润总额 2,787 2,806 3,066 3,373 3,558
流动负债 15,256 14,629 15,440 16,602 17,833 所得税 598 674 736 810 854
短期借款 0 0 0 0 0 净利润 2,189 2,132 2,330 2,563 2,704
应付票据 1,242 1,419 1,374 1,487 1,607 少数股东损益 30 -34 -9 -4 -18
应付账款 10,017 9,544 10,107 10,923 11,788 归属母公司净

利润
2,159 2,166 2,339 2,567 2,722

其他 3,997 3,666 3,959 4,192 4,439 EBITDA 4,139 4,399 3,860 4,226 4,469

非流动负债 888 859 857 857 857
EPS (当
年)(元) 0.46 0.45 0.49 0.53 0.57

长期借款 0 0 0 0 0
其他 888 859 857 857 857 现金流量表 单位:百万元

负债合计 16,144 15,488 16,297 17,459 18,690 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 276 240 231 227 210
经营活动现金

流
2,317 4,482 3,578 3,805 3,998

归属母公司股东
权益

17,011 18,322 18,535 18,791 19,064 净利润 2,189 2,132 2,330 2,563 2,704

负债和股东权益 33,431 34,051 35,062 36,478 37,963 折旧摊销 1,596 1,717 977 1,111 1,194
财务费用 71 66 55 56 56

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -124 -7 -126 -140 -129

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -1,887 18 -69 -197 -221
营业总收入 20,957 21,626 22,994 24,319 25,691 其它 473 557 410 412 393

同比（%） -2.7% 3.2% 6.3% 5.8% 5.6% 投资活动现金
流

-2,496 -2,577 758 -701 -684

归属母公司净利
润

2,159 2,166 2,339 2,567 2,722 资本支出 -487 -429 -680 -777 -747

同比（%） -26.9% 0.3% 8.0% 9.7% 6.0% 长期投资 32 192 -40 -42 -44

毛利率（%） 44.5% 44.9% 44.9% 44.9% 44.9% 其他 -2,042 -2,340 1,479 119 107

ROE% 12.7% 11.8% 12.6% 13.7% 14.3% 筹资活动现金
流

-4,847 -1,817 -2,175 -2,366 -2,506

EPS (摊薄)(元) 0.45 0.45 0.49 0.53 0.57 吸收投资 4 0 0 0 0

P/E 14.71 14.66 13.57 12.37 11.66 借款 0 0 0 0 0

P/B 1.87 1.73 1.71 1.69 1.67
支付利息或股

息
-3,794 -864 -2,161 -2,366 -2,506

EV/EBITDA 7.46 5.44 6.34 5.62 5.13 现金流净增加
额

-5,023 85 2,152 738 808

[Table_Introduction]
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析
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