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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 8.50 - 9.20 元

收盘价 7.62 元

总市值/流通市值 32917/32917 百万元

52周最高价/最低价 7.90/4.08 元

近 3 个月日均成交额 112.95 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）-二季度归母净利润增长 58%，库存健

康度较高》 ——2023-09-01

《海澜之家（600398.SH）-2023 一季度净利润增长 11%，库存周

转改善》 ——2023-04-29

《海澜之家（600398.SH）-二季度收入下滑 7%，品牌升级稳步推

进》 ——2022-08-27

《海澜之家（600398.SH）-一季度业绩下滑 14%，品牌转型升级

成效初显》 ——2022-05-04

《海澜之家-600398-2021 年三季报点评：业绩持续恢复，看好龙

头韧性》 ——2021-11-01

第三季度高基数上收入增长5%，扣非净利率延续提升。海澜之家是国内大众

男装品牌公司。第三季度公司收入增长5%至43.7亿元，归母净利增长63%

至 7.7亿元，扣非净利增长12.5%至 5.6亿元。收入增速环比放缓主要由于

去年第三季度高基数以及8-9月男生女生品牌剥离影响，其中海澜主品牌增

长10%、圣凯诺增长42%，主要品牌表现较好。Q3毛利率提升1.9百分点至

43.9%，由电商和圣凯诺毛利率大幅提升所驱动。费用率同比提升趋势延续，

主要由于直营门店扩张增加员工和租金费用。另外Q3投资净收益1.6亿元，

大部分为处置男生女生品牌股权的收益。Q3扣非净利率在毛利率提升、费用

率提升、资产减值比率明显减少等影响下，小幅提升至12.8%。

Q3电商同口径下增速及毛利率表现亮眼，存货健康度较高。分渠道看，Q3

公司直营、加盟、线上分别同比变动+19%、+2%、-8%。直营增长主要由门店

扩张带动，线上若剔除去年奥莱业务，纯电商同口径收入增长65%，同时由

于今年奥莱业务剥离，电商毛利率大幅提升18百分点至53%。Q3公司存货

周转天数同比减少25天至275天，存货金额同比下降11%，存货健康度较高。

优化品类结构、升级渠道、逆势开店，改革效益正逐步释放。疫情三年海澜

之家积极改革，1）优化品类结构，推出六维弹力、无痕科技衬衫、气凝胶

填充羽绒服等功能性创新产品，增加年龄段和场景覆盖面；2）在大多数同

行关店的时候，公司逆势开店扩张，且主要开设在购物商场，吸引年轻消费

群。中长期将计划继续新开1000家左右购物中心门店。3）子品牌：英氏童

装已实现扭亏为盈、男生女生品牌剥离、其他子品牌减亏，未来将对利润产

生一定贡献。4）电商：积极发力线上渠道，中长期目标达到百亿零售额。

风险提示：疫情反复、渠道改革不及预期、品牌形象受损、系统性风险。

投资建议：看好疫后改革效益释放，集团中长期保持稳健增长。中长期主品

牌年轻化转型升级、子品牌孵化成熟和新零售开拓将推动公司实现稳步增

长；短期关注疫情三年积极改革、逆势开店后的经营效益释放贡献增长，以

及四季度低基数上增长加速的弹性。由于男生女生出表贡献投资收益、且电

商盈利表现好于预期，上调盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润为

30.9/33.2/37.1亿元（原为28.3/32.1/36.1亿元），同比增长43%/7%/12%，

维持目标价8.5-9.2元，对应2023年12-13x PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 20,188 18,562 21,839 24,063 26,487

(+/-%) 12.4% -8.1% 17.7% 10.2% 10.1%

净利润(百万元) 2491 2155 3093 3322 3705

(+/-%) 39.6% -13.5% 43.5% 7.4% 11.5%

每股收益（元） 0.58 0.50 0.72 0.77 0.86

EBIT Margin 19.5% 19.0% 19.0% 19.4% 19.6%

净资产收益率（ROE） 16.6% 14.8% 20.7% 21.8% 23.7%

市盈率（PE） 13.2 15.3 10.6 9.9 8.9

EV/EBITDA 10.1 11.0 11.2 10.3 9.6

市净率（PB） 2.2 2.3 2.2 2.2 2.1

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：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司季度净利润和增长（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：公司季度利润率（%） 图4：公司季度费用率变动（%）

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：公司季度营运资金周转（天） 图6：公司季度盈利能力

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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投资建议：看好疫后改革效益释放，集团中长

期保持稳健增长

中长期主品牌年轻化转型升级、子品牌孵化成熟和新零售开拓将推动公司实现稳步增

长；短期关注疫情三年积极改革、逆势开店后的经营效益释放贡献增长，以及四季度

低基数上增长加速的弹性。由于男生女生出表贡献投资收益、且电商盈利表现好于预

期，上调盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润为 30.9/33.2/37.1 亿元（原为

28.3/32.1/36.1亿元），同比增长43%/7%/12%，维持目标价8.5-9.2元，对应2023

年12-13x PE，维持“买入”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 20,188 18,562 21,839 24,063 26,487

(+/-%) 12.4% -8.1% 17.7% 10.2% 10.1%

净利润(百万元) 2491 2155 3093 3322 3705

(+/-%) 39.6% -13.5% 43.5% 7.4% 11.5%

每股收益（元） 0.58 0.50 0.72 0.77 0.86

EBIT Margin 19.5% 19.0% 19.0% 19.4% 19.6%

净资产收益率

（ROE）
16.6% 14.8% 20.7% 21.8% 23.7%

市盈率（PE） 13.2 15.3 10.6 9.9 8.9

EV/EBITDA 10.1 11.0 11.2 10.3 9.6

市净率（PB） 2.2 2.3 2.2 2.2 2.1

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE 复合增速 PEG

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022-2024 2023

海澜之家 买入 7.62 0.50 0.66 0.74 0.83 15.2 11.5 10.3 9.2 21.7% 0.53

可比公司

比音勒芬 买入 33.8 1.27 1.67 2.05 2.46 26.6 20.3 16.5 13.8 27.1% 0.75

报喜鸟 买入 6.1 0.31 0.48 0.58 0.69 19.4 12.7 10.5 8.8 36.0% 0.35

九牧王 增持 10.0 -0.16 0.32 0.59 0.69 -64.1 31.3 16.9 14.5 46.8% 0.67

平均值 21.4 14.7 12.4 0.59

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 12768 12505 13842 14914 16100 营业收入 20188 18562 21839 24063 26487

应收款项 1589 1616 1901 2094 2305 营业成本 11983 10600 12182 13213 14390

存货净额 8120 9455 8636 9373 10215 营业税金及附加 131 131 152 166 181

其他流动资产 559 825 971 1070 1177 销售费用 3252 3425 4106 4644 5218

流动资产合计 23214 24563 25511 27613 29960 管理费用 983 994 1281 1405 1540

固定资产 3369 3140 2520 2244 1923 财务费用 6 (23) 43 42 43

无形资产及其他 1017 908 871 835 799 投资收益 47 (0) 175 36 40

投资性房地产 3906 4138 4138 4138 4138

资产减值及公允价值变

动 (603) (548) (347) (375) (405)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (26) (81) 58 60 63

资产总计 31506 32749 33040 34829 36820 营业利润 3250 2806 3960 4314 4812

短期借款及交易性金融

负债 606 655 770 848 934 营业外净收支 7 91 0 0 0

应付款项 8245 9536 8769 9517 10372 利润总额 3257 2897 3960 4314 4812

其他流动负债 3799 3995 4430 4860 5340 所得税费用 856 835 911 1035 1155

流动负债合计 12650 14186 13968 15226 16647 少数股东损益 (91) (93) (44) (44) (48)

长期借款及应付债券 2626 2777 2777 2777 2777 归属于母公司净利润 2491 2155 3093 3322 3705

其他长期负债 1142 1264 1468 1672 1876

长期负债合计 3767 4041 4245 4449 4653 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 16417 18227 18213 19674 21299 净利润 2491 2155 3093 3322 3705

少数股东权益 102 (79) (84) (88) (93) 资产减值准备 (37) (47) 296 (100) (111)

股东权益 14987 14601 14911 15243 15613 折旧摊销 968 1120 413 437 462

负债和股东权益总计 31506 32749 33040 34829 36820 公允价值变动损失 603 548 347 375 405

财务费用 6 (23) 43 42 43

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 481 (296) 556 254 267

每股收益 0.58 0.50 0.72 0.77 0.86 其它 (13) 50 (301) 95 106

每股红利 0.26 0.52 0.64 0.69 0.77 经营活动现金流 4493 3530 4404 4384 4835

每股净资产 3.47 3.38 3.45 3.53 3.61 资本开支 0 (187) (400) (400) (400)

ROIC 17% 14% 20% 25% 30% 其它投资现金流 21 15 0 0 0

ROE 17% 15% 21% 22% 24% 投资活动现金流 21 (172) (400) (400) (400)

毛利率 41% 43% 44% 45% 46% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 19% 19% 19% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 25% 21% 21% 21% 支付股利、利息 (1129) (2232) (2784) (2990) (3335)

收入增长 12% -8% 18% 10% 10% 其它融资现金流 0 843 116 78 85

净利润增长率 40% -13% 44% 7% 12% 融资活动现金流 (2263) (3620) (2668) (2912) (3249)

资产负债率 52% 55% 55% 56% 58% 现金净变动 2251 (262) 1336 1072 1186

息率 3.4% 6.8% 8.5% 9.1% 10.1% 货币资金的期初余额 10516 12768 12505 13842 14914

P/E 13.2 15.3 10.6 9.9 8.9 货币资金的期末余额 12768 12505 13842 14914 16100

P/B 2.2 2.3 2.2 2.2 2.1 企业自由现金流 4350 3143 3767 3840 4277

EV/EBITDA 10.1 11.0 11.2 10.3 9.6 权益自由现金流 4350 3986 3849 3887 4330

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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