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事件：公司发布 2026年半年度报告，2026H1 公司实现收入/归母净利/扣非

归 母 净 利 分 别 为 124.20/14.88/14.37 亿 元 ， 同 比 增 长

7.38%/-5.86%/-8.24%。分季度看，2026Q2 公司实现收入 57.59亿元（同

比+7.06%），归母净利润 5.39亿元（同比-16.53%），扣非归母净利润 4.92
亿元（同比-23.24%）。公司拟每 10股派息 2.70元，占半年度归母净利润

的 87.16%，高分红延续。

分品牌分析：主品牌延续双位数增长，团购定制降幅扩大。（1）海澜之家

系列收入 94.05 亿元，同比增长 12.03%，主品牌调整持续见效；毛利率

48.94%，同比+0.62pct。（2）海澜团购定制系列收入 7.56亿元，同比下

降 43.67%，毛利率 34.72%，同比下降 5.64个百分点，团购业务持续承压。

（3）其他品牌收入 19.40亿元，同比增长 29.34%，延续高增态势，毛利

率 42.68%，同比-6.39pct，主要系阿迪达斯 FCC、京东奥莱等新业务仍处

于扩张培育期。

分渠道分析：线上高增，直营渠道持续扩张。（1）线上销售收入 27.31亿

元，同比增长 18.3%，收入占比 22.57%，线上增速优于线下；线上毛利率

50.17%，同比+0.17pct。（2）线下销售收入 93.71亿元，同比增长 4.9%，

收入占比 77.43%；线下毛利率 46.13%，同比-0.69pct。（3）门店数量方

面，截至 2026H1末，门店总数达 7,405家，较年初净增 75家。其中海澜

之家系列直营店 1,734 家，较年初净增 105 家；加盟店 3,991 家，较年初

净减少 5家。其他品牌直营店 779家，净增 36家；加盟店及其他 901家，

净减少 61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，销售费用率上升。（1）2026H1 公司主营业

务毛利率 47.05%，同比-0.42pct，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，主品牌毛利率同比提升。（2）费用率方面，销售

费用率 24.40%，同比+3.03pct，主要因品牌推广、门店拓展及城市奥莱业

务投入增加；管理费用率 4.21%，同比-0.04pct；研发费用率 0.91%，同比

-0.01pct。费用扩张之下归母净利率 11.98%，同比-1.68pct。

运营效率：存货持续优化，现金流稳健。公司上半年期末存货 87.95亿元，

同比-14.24%，存货持续优化。上半年经营活动现金流净额 26.57亿元，同

比微降 2%，好于当期利润，现金流保持稳健。公司上半年期末货币资金

65.75亿元，资金储备充裕。

看点总结：海澜之家主品牌上半年恢复双位数增长，直营渠道扩张与店效提

升策略持续推进，线上保持较快增长；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。公司存货持续优化，分红率维持

高位，股息吸引力突出。
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盈利预测：我们预计公司 2026-2028年归母净利润为 21.47/24.17/26.96亿

元，对应 PE分别为 13.31/11.82/10.60倍。

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

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 23,174 24,607 26,137

增长率 YoY % -2.7% 3.2% 7.2% 6.2% 6.2%

归属母公司净利润

(百万元)
2,159 2,166 2,147 2,417 2,696

增长率 YoY% -26.9% 0.3% -0.9% 12.5% 11.5%

毛利率% 44.5% 44.9% 44.9% 44.9% 44.9%

净资产收益率ROE% 12.7% 11.8% 11.6% 12.9% 14.2%

EPS(摊薄)(元) 0.45 0.45 0.45 0.50 0.56

市盈率 P/E(倍) 13.24 13.19 13.31 11.82 10.60

市净率 P/B(倍) 1.68 1.56 1.54 1.52 1.50

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026 年 8 月 28 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 23,279 25,036 27,022 营业总收入 20,957 21,626 23,174 24,607 26,137
货币资金 6,794 6,808 9,149 9,872 10,676 营业成本 11,628 11,921 12,772 13,560 14,403
应收票据 0 0 0 0 0 营业税金及附

加
116 133 147 151 183

应收账款 1,225 1,395 1,462 1,535 1,633 销售费用 4,841 5,159 6,025 6,324 6,587
预付账款 238 152 255 271 288 管理费用 1,036 1,031 1,059 1,124 1,194
存货 11,987 10,819 11,151 12,008 12,984 研发费用 288 212 264 298 309
其他 2,210 1,412 1,262 1,349 1,441 财务费用 -175 -159 -183 -264 -290
非流动资产 10,978 13,465 11,870 11,585 11,189 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 7 127 141 131

固定资产（合计） 2,892 2,690 2,516 2,332 2,046 其他 40 58 35 39 42

无形资产 648 566 528 487 444 营业利润 2,780 2,803 2,812 3,177 3,525
其他 7,438 10,208 8,825 8,766 8,698 营业外收支 7 3 2 -1 -1
资产总计 33,431 34,051 35,149 36,621 38,210 利润总额 2,787 2,806 2,814 3,175 3,524
流动负债 15,256 14,629 15,539 16,773 18,110 所得税 598 674 675 762 846
短期借款 0 0 0 0 0 净利润 2,189 2,132 2,139 2,413 2,678
应付票据 1,242 1,419 1,385 1,505 1,635 少数股东损益 30 -34 -8 -3 -18
应付账款 10,017 9,544 10,186 11,052 11,992 归属母公司净

利润
2,159 2,166 2,147 2,417 2,696

其他 3,997 3,666 3,968 4,216 4,483 EBITDA 4,139 4,399 3,609 4,021 4,428

非流动负债 888 859 865 865 865
EPS (当
年)(元) 0.46 0.45 0.45 0.50 0.56

长期借款 0 0 0 0 0
其他 888 859 865 865 865 现金流量表 单位:百万元

负债合计 16,144 15,488 16,405 17,638 18,975 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 276 240 232 228 211
经营活动现金

流
2,317 4,482 3,366 3,653 3,967

归属母公司股东
权益

17,011 18,322 18,513 18,754 19,024 净利润 2,189 2,132 2,139 2,413 2,678

负债和股东权益 33,431 34,051 35,149 36,621 38,210 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 -127 -141 -131

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -1,887 18 -65 -197 -223
营业总收入 20,957 21,626 23,174 24,607 26,137 其它 473 557 386 412 393

同比（%） -2.7% 3.2% 7.2% 6.2% 6.2% 投资活动现金
流

-2,496 -2,577 999 -699 -682

归属母公司净利
润

2,159 2,166 2,147 2,417 2,696 资本支出 -487 -429 -680 -777 -747

同比（%） -26.9% 0.3% -0.9% 12.5% 11.5% 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 1,719 120 109

ROE% 12.7% 11.8% 11.6% 12.9% 14.2% 筹资活动现金
流

-4,847 -1,817 -2,013 -2,231 -2,482

EPS (摊薄)(元) 0.45 0.45 0.45 0.50 0.56 吸收投资 4 0 0 0 0

P/E 13.24 13.19 13.31 11.82 10.60 借款 0 0 0 0 0

P/B 1.68 1.56 1.54 1.52 1.50 支付利息或股

息
-3,794 -864 -1,988 -2,231 -2,482

EV/EBITDA 7.46 5.44 5.85 5.07 4.42 现金流净增加
额

-5,023 85 2,341 723 804

[Table_Introduction]

http://www.cindasc.com


请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 4

研究团队简介

姜文镪，信达证券研究开发中心所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，

第一作者发表多篇 SCI+EI论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024年新财富最佳分
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刘田田，对外经济贸易大学金融硕士。2017-2018年 2年买方经验，覆盖大消费行业研

究，积累了买方研究思维。2019年 1月-2025年 11月就职于东兴证券研究所，任大消费

组组长、纺服&轻工行业首席分析师。2025年 12月加入信达证券研究开发中心，任纺
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金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖造纸、
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骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研
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信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需
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