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⚫ 公司发布 2022 年报/2023 一季报，2022 年实现收入和归母净利润 185.6 亿元和

21.6 亿元，同比-8.1%和-13.5%；其中 22Q4 收入和归母净利润分别-19.0%和-

8.5%。23Q1 公司实现收入和归母净利润 56.8 亿和 8.0 亿，同比+9.0%和+11.1%。 

⚫ 2022 年疫情下主品牌承压，直营逆势净开店。1）主品牌：2022 年海澜之家系列实

现收入 137.5 亿元，同比下滑 9.1%，毛利率同比增加 2.2pct至 42.2%。渠道方

面，截至 22 年末直营/加盟及联营门店数分别为 1054/4,888家，净开店数分别为

327/-57 家，合计净开 270 家。2）圣凯诺：22 年实现营业收入 22.5 亿元，同比下

滑 0.6%，毛利率同比降低-3.0pct至 48.6%。3）其他品牌：22 年实现营业收入

19.0 亿元，同比下滑 6.7%，毛利率同比下降 8.1pct至 52.2%。 

⚫ 2022 年线上渠道表现更好，毛利率提升。1）线上渠道：2022 年实现营业收入 28.6

亿元，同比增长 4.8%，收入占比达到 16.0%（同比+1.9pct），22 线上渠道毛利率

为 39.9%，同比提升 3.7pct。公司坚持迭代爆品矩阵打法，巩固和做强优势品类，

同时持续扩大抖音、快手等平台业务，开辟自播矩阵，并在短视频方面重点发力，

提升品牌影响力，其中抖音短视频播放量达到 6 亿次。2）线下渠道：2022 年实现

收入 150.5 亿元（-9.9%），毛利率为 44.9%，同比提升 2.2pct。 

⚫ 23Q1 主品牌和圣凯诺恢复增长，存货周转天数同比下降。23Q1 海澜之家/圣凯诺/

其他品牌分别实现收入 48.2/3.6/5.0 亿元，同比分别+13.0%/+16.5%/+1.9%。期末

存货为 77.8 亿元，同比-9.2%，存货周转天数为 246 天，同比下降 17 天。 

⚫ 整体来看，23Q1 业绩如期恢复，4 月至今我们预计公司终端销售态势进一步向好，

期待全年业绩的逐步复苏。中长期来看，公司三大未来发展战略引领方向，包括开

启数智化零售新征程、精研门店战略布局和海澜云服实验室，有望赋能品牌高质

量、可持续发展。海外市场方面，公司的发展也初见成效， 2022 年实现收入 2.19

亿，同比增长 154.1%，中长期的对公司的拉动力值得期待。 

⚫  

 

⚫ 我们调整 2023-2024 年并引入 2025 年盈利预测，预计 23-25 年每股收益为

0.61/0.73/0.83元（原 2023-2024年为 0.61和 0.71元），参照可比公司，给予 2023

年 15倍 PE估值，对应目标价 9.19 元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱等。 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 20,188 18,562 21,375 24,087 26,609 

  同比增长(%) 12.4% -8.1% 15.2% 12.7% 10.5% 

营业利润(百万元) 3,250 2,806 3,311 3,939 4,470 

  同比增长(%) 42.4% -13.7% 18.0% 19.0% 13.5% 

归属母公司净利润(百万元) 2,491 2,155 2,645 3,144 3,566 

  同比增长(%) 39.6% -13.5% 22.7% 18.9% 13.4% 

每股收益（元） 0.58 0.50 0.61 0.73 0.83 

毛利率(%) 40.6% 42.9% 43.7% 44.5% 44.9% 

净利率(%) 12.3% 11.6% 12.4% 13.1% 13.4% 

净资产收益率(%) 17.4% 14.6% 16.6% 17.7% 19.0% 

市盈率 11.2 12.9 10.5 8.9 7.8 

市净率 1.9 1.9 1.6 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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我们调整 2023-2024 年并引入 2025 年盈利预测（根据最新年报、一季报下调了收入，上调了毛

利率），预计 23-25 年每股收益为 0.61/0.73/0.83 元（原 2023-2024 年为 0.61 和 0.71 元），参

照可比公司，给予 2023 年 15倍 PE估值，对应目标价 9.19元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2023 年 4 月 28 日） 

公司名称 公司代码 

 EPS PE 

价格 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

七匹狼 002029 6.36  0.20  0.35  0.42  0.40   32   18   15   16  

报喜鸟 002154 6.28  0.31  0.42  0.50  0.60   20   15   12   11  

森马服饰 002563 6.72  0.24  0.40  0.49  0.57   28   17   14   12  

富安娜 002327 8.51  0.64  0.73  0.82  0.91   13   12   10   9  

地素时尚 603587 15.87  0.80  1.27  1.50  1.62   20   13   11   10  

调整后平均  

      
15  12   11 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 12,768 12,505 15,489 15,444 16,234  营业收入 20,188 18,562 21,375 24,087 26,609 

应收票据、账款及款项融资 1,051 1,149 1,945 2,432 2,687  营业成本 11,983 10,600 12,025 13,379 14,666 

预付账款 353 564 650 732 809  营业税金及附加 131 131 151 170 187 

存货 8,120 9,455 9,620 11,373 12,466  销售费用 3,252 3,425 4,061 4,577 5,056 

其他 922 890 963 1,034 1,100  管理费用及研发费用 1,119 1,116 1,285 1,424 1,546 

流动资产合计 23,214 24,563 28,667 31,015 33,296  财务费用 6 (23) 15 17 41 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 568 521 560 615 676 

固定资产 3,349 3,131 3,064 2,991 2,913  公允价值变动收益 10 (19) (5) (5) (5) 

在建工程 20 8 8 8 8  投资净收益 47 (0) 5 5 5 

无形资产 1,017 908 903 895 884  其他 64 33 33 33 33 

其他 3,906 4,138 3,897 3,889 3,889  营业利润 3,250 2,806 3,311 3,939 4,470 

非流动资产合计 8,292 8,185 7,872 7,783 7,695  营业外收入 36 122 50 50 50 

资产总计 31,506 32,749 36,539 38,798 40,990  营业外支出 29 31 31 31 31 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 3,257 2,897 3,330 3,958 4,489 

应付票据及应付账款 8,245 9,536 10,818 12,037 13,194  所得税 856 835 799 950 1,077 

其他 4,405 4,649 4,804 4,953 5,092  净利润 2,401 2,062 2,531 3,008 3,411 

流动负债合计 12,650 14,186 15,622 16,989 18,285  少数股东损益 (91) (93) (114) (136) (154) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2,491 2,155 2,645 3,144 3,566 

应付债券 2,626 2,777 2,600 2,600 2,600  每股收益（元） 0.58 0.50 0.61 0.73 0.83 

其他 1,142 1,264 1,264 1,264 1,264        

非流动负债合计 3,767 4,041 3,864 3,864 3,864  主要财务比率      

负债合计 16,417 18,227 19,486 20,853 22,149   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 102 (79) (194) (330) (484)  成长能力      

实收资本（或股本） 995 995 995 995 995  营业收入 12.4% -8.1% 15.2% 12.7% 10.5% 

资本公积 913 563 563 563 563  营业利润 42.4% -13.7% 18.0% 19.0% 13.5% 

留存收益 12,702 12,655 15,300 16,328 17,378  归属于母公司净利润 39.6% -13.5% 22.7% 18.9% 13.4% 

其他 376 388 388 388 388  获利能力      

股东权益合计 15,089 14,522 17,053 17,945 18,841  毛利率 40.6% 42.9% 43.7% 44.5% 44.9% 

负债和股东权益总计 31,506 32,749 36,539 38,798 40,990  净利率 12.3% 11.6% 12.4% 13.1% 13.4% 

       ROE 17.4% 14.6% 16.6% 17.7% 19.0% 

现金流量表       ROIC 13.7% 10.9% 13.2% 14.5% 15.8% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2,401 2,062 2,531 3,008 3,411  资产负债率 52.1% 55.7% 53.3% 53.7% 54.0% 

折旧摊销 741 604 463 239 239  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 6 (23) 15 17 41  流动比率 1.84 1.73 1.84 1.83 1.82 

投资损失 (47) 0 (5) (5) (5)  速动比率 1.12 1.07 1.22 1.16 1.14 

营运资金变动 654 848 317 (1,026) (195)  营运能力      

其它 605 (352) 5 5 5  应收账款周转率 20.2 17.2 14.0 11.1 10.5 

经营活动现金流 4,361 3,137 3,326 2,238 3,496  存货周转率 1.4 1.1 1.3 1.3 1.2 

资本支出 (65) 66 (150) (150) (150)  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 

长期投资 (33) 14 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (578) (623) 0 0 0  每股收益 0.58 0.50 0.61 0.73 0.83 

投资活动现金流 (676) (543) (150) (150) (150)  每股经营现金流 4.38 3.15 3.34 2.25 3.51 

债权融资 424 199 (177) 0 0  每股净资产 3.47 3.38 3.99 4.23 4.47 

股权融资 26 (350) 0 0 0  估值比率      

其他 (2,127) (2,828) (15) (2,133) (2,556)  市盈率 11.2 12.9 10.5 8.9 7.8 

筹资活动现金流 (1,677) (2,979) (193) (2,133) (2,556)  市净率 1.9 1.9 1.6 1.5 1.4 

汇率变动影响 (4) 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.2 4.9 4.4 4.0 3.5 

现金净增加额 2,004 (379) 2,984 (45) 790  EV/EBIT 5.1 6.0 5.0 4.2 3.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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