
证券研究报告·公司点评报告·服装家纺 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

海澜之家（600398） 
 

2024 年中报点评：Q2 线下销售遇冷，电商+出海

增势延续 

 

 

2024 年 08 月 21 日 

  
证券分析师  汤军 

执业证书：S0600517050001 
021-60199793 

tangj@dwzq.com.cn 

证券分析师  赵艺原 

执业证书：S0600522090003 

 zhaoyy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 5.73 

一年最低/最高价 5.57/10.04 

市净率(倍) 1.57 

流通A股市值(百万元) 27,519.87 

总市值(百万元) 27,519.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.66 

资产负债率(%,LF) 44.97 

总股本(百万股) 4,802.77 

流通 A 股(百万股) 4,802.77  
 

相关研究  
《海澜之家(600398)：2023 年报及

2024 年一季报点评：业绩稳健优秀，

延续高分红》 

2024-05-04 

《海澜之家(600398)：2023 年三季报

点评：主品牌稳健复苏，男生女生剥

离收益拉动 Q3 利润高增》 

2023-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      
盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 18562 21528 22008 23758 25580 

同比（%） (8.06) 15.98 2.23 7.95 7.67 

归母净利润（百万元） 2155 2952 2721 3027 3339 

同比（%） (13.49) 36.96 (7.83) 11.24 10.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.61 0.57 0.63 0.70 

P/E（现价&最新摊薄） 12.77 9.32 10.11 9.09 8.24   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年中报：24H1 营收 113.70 亿元/yoy+1.53%、归母净利
16.36 亿元/yoy-2.54%。分季度看，24Q1/Q2 营收分别同比+8.72%/-
5.88%、归母净利润分别同比+10.41%/-14.42%，Q2 受终端消费低迷、气
候影响，营收个位数下滑、净利受费用增多影响下滑双位数。中期分红
0.23 元/股、分红比例 66%。 

◼ Q2 线下承压，线上增长亮眼。1）分品牌看，①24H1 海澜之家系列收
入同比+3.2%、占比 82%，其中 Q1/Q2 分别同比+6.5%/-1.0%，Q2 受线
下客流影响销售承压。②团购业务收入同比-0.7%、占比10%，其中Q1/Q2
分别同比+54%/-27%，Q1 受益于发货节奏延迟增速较高，Q2 受整体经
济环境影响团购业务下滑较多，我们判断下半年有望较 Q2 改善。③其
他品牌收入同比-14.9%、占比 8%，其中 Q1/Q2 分别同比-25%/-6%，受
23Q3 剥离男生女生影响其他品牌收入整体下滑，Q2 降幅收窄主因 4/30
斯搏兹并表增厚收入 1.4 亿元。2）分渠道看，24H1 线上/线下收入分别
同比+47.0%/-6.5%、分别占比 20%/80%，其中线上 Q1/Q2 分别同比
+34%/+56%、线下 Q1/Q2 分别同比+3.3%/-18%。线上渠道高增长主要
受益于全平台布局、发力直播、推动品牌客群年轻化，线下 Q2 受客流
减少影响承压下滑。截至 24H1 末线下门店 6957 家/较年初+80 家/较
23H1 末-1255 家（剥离男生女生影响），其中海外门店 68 家（海外营收
1.61 亿元/yoy+25.4%）。3）分模式看，24H1 直营/加盟及其他收入分别
同比+6.8%/-0.6%，直营收入增长主因主品牌购物中心门店数量增多。截
至 24H1 末直营/加盟门店分别 1773/5184 家、较年初+90/-10 家、较 23H1
末+85/-1340 家。 

◼ 毛利率持平略增，费用率上升，净利率下降。1）毛利率：24H1 同比+0.1pct
至 45.21%，其中主品牌 /团购 /其他品牌毛利率分别同比 +0.86/-
1.16/+2.91pct 至 46.12%/43.60%/58.65%，线上/线下毛利率分别同比
+0.25/+0.51pct 至 49.33%/46.3%，整体平稳。2）费用率：24H1 期间费
用率同比+1.21pct 至 25.42%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比
+2.33/-0.15/+0.05/-1.03pct 至 21%/4.18%/0.98%/-0.74%，销售费用率提升
主因直营开店相关费用及广告营销支出增加。3）净利率：结合投资收
益 1.26亿元（收购斯搏兹股权）、24H1归母净利率同比-0.6pct至 14.39%。
4）存货：24H1 末存货 95.5 亿元/yoy+22.1%，存货周转天数同比+20 天
至 273 天，存货增多主因斯搏兹并表。5）现金流：24H1 经营活动现金
流净额 20 亿元/yoy-27.8%，主因采购商品现金支出增多。截至 24H1 货
币资金 92 亿元、现金充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内大众男装龙头，24Q1 业绩增长稳健，
Q2 受国内消费信心低迷及极端气候影响线下客流，收入及利润承压下
滑。考虑当前终端消费环境延续偏弱表现，我们将 24-26 年净利预测从
33.8/38.5/44.0 亿元下调至 27.2/30.3/33.4 亿元，对应 PE 为 10/9/8X。长
期看主品牌作为男装龙头有望维持稳健运营，电商+出海增长势头较好，
公司低估值高股息特点突出，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内经济和消费疲软、新品牌发展不及预期等。  
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海澜之家三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 25,005 28,636 32,496 36,602  营业总收入 21,528 22,008 23,758 25,580 

货币资金及交易性金融资产 12,266 15,911 18,877 22,031  营业成本(含金融类) 11,954 12,467 13,416 14,402 

经营性应收款项 1,271 1,369 1,477 1,591  税金及附加 150 154 166 179 

存货 9,337 9,164 9,891 10,648  销售费用 4,353 4,622 4,989 5,372 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 963 990 1,069 1,151 

其他流动资产 2,131 2,192 2,251 2,333  研发费用 200 220 238 256 

非流动资产 8,708 8,654 8,875 9,203  财务费用 47 (80) (117) (147) 

长期股权投资 194 194 194 194  加:其他收益 22 22 24 26 

固定资产及使用权资产 4,294 3,745 3,423 3,186  投资净收益 186 176 190 205 

在建工程 74 76 76 75  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 688 959 1,201 1,429  减值损失 (457) (460) (460) (460) 

商誉 732 932 1,132 1,332  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 299 310 331 339  营业利润 3,611 3,372 3,751 4,137 

其他非流动资产 2,426 2,439 2,517 2,647  营业外净收支  13 (5) (5) (5) 

资产总计 33,713 37,290 41,371 45,805  利润总额 3,624 3,367 3,746 4,132 

流动负债 16,768 17,651 18,736 19,864  减:所得税 705 673 749 826 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,312 3,312 3,312 3,312  净利润 2,918 2,694 2,997 3,306 

经营性应付款项 10,090 10,595 11,401 12,239  减:少数股东损益 (34) (27) (30) (33) 

合同负债 793 873 939 1,008  归属母公司净利润 2,952 2,721 3,027 3,339 

其他流动负债 2,573 2,872 3,084 3,305       

非流动负债 907 907 907 907  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.57 0.63 0.70 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,592 3,555 3,880 4,221 

租赁负债 653 653 653 653  EBITDA 5,069 4,787 4,914 5,183 

其他非流动负债 254 254 254 254       

负债合计 17,675 18,558 19,643 20,771  毛利率(%) 44.47 43.35 43.53 43.70 

归属母公司股东权益 16,050 18,770 21,797 25,136  归母净利率(%) 13.71 12.36 12.74 13.05 

少数股东权益 (12) (39) (69) (102)       

所有者权益合计 16,038 18,732 21,728 25,034  收入增长率(%) 15.98 2.23 7.95 7.67 

负债和股东权益 33,713 37,290 41,371 45,805  归母净利润增长率(%) 36.96 (7.83) 11.24 10.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,230 4,742 4,123 4,335  每股净资产(元) 3.56 4.18 4.87 5.63 

投资活动现金流 (777) (1,006) (1,096) (1,162)  最新发行在外股份（百万股） 4,803 4,803 4,803 4,803 

筹资活动现金流 (3,198) (39) (39) (39)  ROIC(%) 14.90 13.32 12.83 12.35 

现金净增加额 1,250 3,696 2,989 3,134  ROE-摊薄(%) 18.39 14.50 13.89 13.28 

折旧和摊销 1,476 1,232 1,033 963  资产负债率(%) 52.11 55.66 52.43 49.77 

资本开支 (629) (1,210) (1,210) (1,208)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.32 10.11 9.09 8.24 

营运资本变动 405 487 (221) (234)  P/B（现价） 1.61 1.37 1.18 1.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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