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优于大市海澜之家（600398.SH）
2026 上半年收入增长 7%，团购业务表现不佳拖累业绩表现
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 6.20 - 6.70 元

收盘价 5.95 元

总市值/流通市值 28576/0 百万元

52周最高价/最低价 7.08/5.09 元

近 3 个月日均成交额 169.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海澜之家（600398.SH）-2025 年扣非净利润增长 5%，分红率

达 91%》 ——2026-03-31

《海澜之家（600398.SH）-三季度收入与净利润增长约 4%，直营

驱动主品牌增长企稳》 ——2025-11-02

《海澜之家（600398.SH）-二季度收入增长提速，主品牌企稳新

业态持续布局》 ——2025-08-28

《海澜之家（600398.SH）-一季度业绩企稳回升，京东奥莱新业

态增量可期》 ——2025-04-30

《海澜之家（600398.SH）-大众男装龙头，打造京东奥莱新物种》

——2025-02-26

2026上半年收入增长7%，团购业务表现不佳拖累业绩。2026上半年公司收

入同比+7.4%至124.2亿元，归母净利润同比-5.9%至14.9亿元，扣非归母

净利润同比-8.2%至14.4亿元，主因团购业务收入利润下滑所致。毛利率

同比-0.4个百分点至46.0%，销售费用率同比+3.0个百分点至24.4%，主因

主品牌收入增长带来的员工工资增长、快闪店相关费用及租金增长所致；

管理/研发费用率基本稳定；公允价值变动损益改善、减值损失减少、信用

减值改善及所得税费用下降合计占收入比例改善1.5个百分点，进而归母净

利率同比-1.7个百分点至12.0%，扣非归母净利率同比-2.0个百分点至

11.6%。存货金额同比下降14.2%至87.9亿元，主因销售增长、斯搏兹和京

海奥莱业务切分出清老货及公司控制采购所致。经营活动现金流净额同比

-2.2%至26.6亿元。公司拟每10股派发现金股利2.7元，分红率约87.16%。

第二季度收入保持稳健增长，毛利率提升，团购业务拖累净利润。2026第二

季度公司收入同比+7.1%至57.6亿元，归母净利润同比-16.5%至5.4亿元，

扣非归母净利润同比-23.2%至4.9亿元，主因团购业务收入利润下滑所致。

毛利率同比+0.7个百分点至46.8%，主因团购低毛利业务收缩及主品牌毛利

率提升所致；销售/管理费用率分别同比+5.6/+0.8个百分点；公允价值变动

损益改善、减值损失减少及所得税费用下降合计占收入比例改善3.5个百分

点，因此归母净利率同比-2.6个百分点至9.4%，扣非归母净利率同比-3.4

个百分点至8.5%。

主品牌增长稳健，团购短期承压，新业态预计下半年拓展加速。1）海澜之

家主品牌：上半年收入94.0亿元，同比增长12.0%；毛利率+0.6个百分点

至 48.9%。直营渠道表现优于加盟渠道，直营门店较去年末净增 105 家至

1,734家，加盟店及其他净减5家至3,991家；线上收入上半年保持增长，

二季度增速维持稳定。2）团购定制业务：上半年收入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，系业绩主要拖累，预计

下半年收入同比持平略增。3）其他品牌：合计收入19.4亿元（+29.3%），

毛利率42.7%（-6.4个百分点）。OVV、英氏稳步发展；阿迪达斯门店723

家，与年初持平，下半年预计新开200-300家门店，京东奥莱门店61家，

上半年净增1家，下半年计划新开约20家。

风险提示：线下消费持续疲软、品牌形象受损、渠道拓展不及预期。

投资建议：主业稳健增长，海外业务及新业态增长可期。

主品牌2026年上半年保持稳健增长，直营渠道扩张与全域运营支撑主业表

现；海外地区收入同比增长迅速，阿迪达斯FCC、京东奥莱等新业态下半年

有望提速；团购业务下半年有望企稳。此外公司分红水平较高，2026上半年

分红率达87%，具备较强的红利属性和安全边际。主要基于团购业务承压对

业绩形成拖累，我们下调盈利预测，预计2026-2028年归母净利润分别为

21.3/23.1/24.2 亿元（前值为 23.2/24.3/25.2 亿元），同比增速分别为

-1.5%/+8.5%/+4.6%；基于盈利预测下调，下调目标价至6.2~6.7元（前值

为7.2~7.7元），对应2026年14-15x PE，维持“优于大市”评级。

2026年09月01日
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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 20,957 21,626 23,059 24,035 25,026

(+/-%) -2.7% 3.2% 6.6% 4.2% 4.1%

净利润(百万元) 2159 2166 2133 2313 2420

(+/-%) -26.9% 0.3% -1.5% 8.5% 4.6%

每股收益（元） 0.45 0.45 0.44 0.48 0.50

EBIT Margin 16.3% 15.7% 13.6% 14.0% 14.0%

净资产收益率（ROE） 12.7% 11.8% 11.4% 12.2% 12.5%

市盈率（PE） 13.2 13.2 13.4 12.4 11.8

EV/EBITDA 11.8 11.7 13.5 12.5 11.9

市净率（PB） 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司利润率（%） 图4：公司费用率变动（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营运资金周转（天） 图6：公司 ROE/ROA/ROIC

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图8：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度利润率 图10：公司季度费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：主业稳健增长，海外业务及新业态

增长可期

主品牌2026年上半年保持稳健增长，直营渠道扩张与全域运营支撑主业表现；海外地

区收入同比增长迅速，阿迪达斯FCC、京东奥莱等新业态下半年有望提速；团购业务

下半年有望企稳。此外公司分红水平较高，2026上半年分红率达87%，具备较强的红

利属性和安全边际。主要基于团购业务承压对业绩形成拖累，我们下调盈利预测，预

计2026-2028年归母净利润分别为21.3/23.1/24.2亿元（前值为23.2/24.3/25.2亿

元），同比增速分别为-1.5%/+8.5%/+4.6%；基于盈利预测下调，下调目标价至6.2~6.7

元（前值为7.2~7.7元），对应2026年14-15x PE，维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测和财务指标

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 20,957 21,626 23,059 24,035 25,026

(+/-%) -2.7% 3.2% 6.6% 4.2% 4.1%

净利润(百万元) 2159 2166 2133 2313 2420

(+/-%) -26.9% 0.3% -1.5% 8.5% 4.6%

每股收益（元） 0.45 0.45 0.44 0.48 0.50

EBIT Margin 16.3% 15.7% 13.6% 14.0% 14.0%

净资产收益率（ROE） 12.7% 11.8% 11.4% 12.2% 12.5%

市盈率（PE） 13.2 13.2 13.4 12.4 11.8

EV/EBITDA 11.8 11.7 13.5 12.5 11.9

市净率（PB） 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025-2027 2026

（人民币

亿元）

600398.SH 海澜之家 优于大市 6.0 0.45 0.44 0.48 13.2 13.4 12.4 3.3% 3.69 1.6

可比公司

002154.SZ 报喜鸟 优于大市 4.1 0.23 0.31 0.33 17.6 13.4 12.5 18.5% 0.67 1.3

002832.SZ 比音勒芬 优于大市 24.5 0.96 1.31 1.64 25.4 18.7 15.0 30.2% 0.50 2.6

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测和整理。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6794 6808 10000 10000 10000 营业收入 20957 21626 23059 24035 25026

应收款项 1764 1934 2062 2149 2238 营业成本 11628 11921 12585 13065 13548

存货净额 11987 10819 11399 11823 12248 营业税金及附加 116 133 140 145 149

其他流动资产 770 663 706 736 767 销售费用 4841 5159 5870 6090 6395

流动资产合计 22453 20586 24530 25071 25616 管理费用 1039 1089 1346 1399 1453

固定资产 2895 2697 2096 1704 1276 财务费用 (175) (159) (170) (177) (184)

无形资产及其他 648 566 544 521 498 投资收益 124 7 8 8 8

投资性房地产 7435 10202 10202 10202 10202

资产减值及公允价值变

动 (603) (548) (555) (573) (590)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (249) (140) 61 62 64

资产总计 33431 34051 37372 37498 37592 营业利润 2780 2803 2801 3010 3148

短期借款及交易性金融

负债 974 1004 2743 2098 1388 营业外净收支 7 3 4 31 32

应付款项 11259 10963 11551 11980 12411 利润总额 2787 2806 2804 3041 3180

其他流动负债 3023 2662 3472 3602 3747 所得税费用 598 674 674 731 764

流动负债合计 15256 14629 17766 17680 17547 少数股东损益 30 (34) (3) (3) (4)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2159 2166 2133 2313 2420

其他长期负债 888 859 724 589 455

长期负债合计 888 859 724 589 455 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 16144 15488 18490 18269 18001 净利润 2159 2166 2133 2313 2420

少数股东权益 276 240 240 239 239 资产减值准备 116 (3) 109 (140) (148)

股东权益 17011 18322 18642 18989 19352 折旧摊销 378 376 359 383 408

负债和股东权益总计 33431 34051 37372 37498 37592 公允价值变动损失 603 548 555 573 590

财务费用 (175) (159) (170) (177) (184)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (4920) (2350) 619 (257) (251)

每股收益 0.45 0.45 0.44 0.48 0.50 其它 (139) (17) (109) 140 148

每股红利 0.79 0.18 0.38 0.41 0.43 经营活动现金流 (1804) 720 3666 3012 3167

每股净资产 3.54 3.81 3.88 3.95 4.03 资本开支 0 453 (400) (400) (400)

ROIC 16% 14% 12% 12% 13% 其它投资现金流 661 776 0 0 0

ROE 13% 12% 11% 12% 13% 投资活动现金流 855 1229 (400) (400) (400)

毛利率 45% 45% 45% 46% 46% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 16% 14% 14% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 17% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (3794) (864) (1813) (1966) (2057)

收入增长 -3% 3% 7% 4% 4% 其它融资现金流 3426 (205) 1739 (645) (710)

净利润增长率 -27% 0% -2% 8% 5% 融资活动现金流 (4159) (1934) (74) (2612) (2767)

资产负债率 49% 46% 50% 49% 49% 现金净变动 (5107) 14 3192 0 0

息率 13.3% 3.0% 6.3% 6.9% 7.2% 货币资金的期初余额 11901 6794 6808 10000 10000

P/E 13.2 13.2 13.4 12.4 11.8 货币资金的期末余额 6794 6808 10000 10000 10000

P/B 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5 企业自由现金流 (1859) 1065 2964 2277 2419

EV/EBITDA 11.8 11.7 13.5 12.5 11.9 权益自由现金流 1567 860 4735 1662 1760

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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