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 [Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 43.20 

流通股本（亿股） 43.20 

现价(元) 6.45 

市值(亿元) 279 

流通市值(亿元) 279 

[Table_QuotePic] 公司持有该股票比例 
 股价与行业-市场走势图 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20,188 18,562 21,528 23,753 26,093 

增长率 yoy% 12.4% -8.1% 16.0% 10.3% 9.8% 

净利润（百万元） 2,491 2,155 2,770 3,170 3,541 

增长率 yoy% 39.6% -13.5% 28.5% 14.5% 11.7% 

每股收益（元） 0.58  0.50  0.64  0.73  0.82  

每股现金流量 1.01  0.73  0.74  0.88  0.96  

净资产收益率 16.5% 14.8% 17.1% 17.8% 18.1% 

P/E 11.2  12.9  10.1  8.8  7.9  
P/B 1.9  1.9  1.7  1.5  1.4  

备注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 

 
报告摘要 
 公司发布 2022 年报和 2023Q1 财报， 2022 年期内实现营收/归母净利润/扣非净利润

分别为 185.62/21.55/20.75 亿，同比-8.06%/-13.49%/-13.04%。2023Q1 实现营收/

归母净利润/扣非后归母净利润 56.82/8.03/7.91 亿，同比+9.02%/+11.07%/+9.04%。

社交场景恢复带动商务休闲男装需求提升下，Q1 收入、利润均有所回升。此外，公

司每 10 股拟派发现金股利人民币 4.3 元(含税)，股息率 6.6%。 

 分品牌看：海澜之家毛利率提升，新品牌盈利能力改善 

 海澜之家主品牌毛利率持续提升，23Q1 复苏强劲：2022 年实现营收 137.53 亿

元（同比-9.11%），占比达 76.81%。另外，23Q1 实现营收 48.19 亿，同比 202

2/2021 同期分别+13.0%/+4.8%。此外，22 年主品牌毛利率同比+2.23PCTs 至 4

2.24%，主要因期内直营门店增加，叠加品牌升级下，产品单价提高、折扣管控

较好。 

 圣凯诺 23Q1 增速较快：2022 年实现营收 22.47 亿元（同比-0.58%），收入占比

为 12.55%。另外，23Q1 营收 3.56 亿元，同比+16.5%。洛阳服装生产基地建设

进展顺利，职业装需求恢复下有望保持稳健增长。2022 年圣凯诺毛利率为 48.6

0%，同比下滑 2.97PCTs。 

 其他品牌盈利水平持续改善：2022/2023Q1 各品牌（包括 OVV/英氏/男生女生/

海澜优选/海德等）整体实现营收 19.04/4.95 亿元（同比分别为-6.74%/+1.

9%）。同期毛利率同比分别+8.06/+11.05PCTs 至 52.20%/55.45%，我们预计随

着疫情影响降低以及各品牌运营效率提升，2023 年部分子品牌或有望实现盈

利。 

 分渠道看：线上保持较高增速，线下直营逆势开店 

 线上：电商渠道持续发力，毛利率同比提升。2022/2023Q1 实现营收 28.56/ 6.3

2 亿元（同比+4.80%/+17.55%），收入占比达到 15.95%/11.15%。期内公司持续

优化产品结构，进一步扩大抖音、快手等平台业务，丰富自播矩阵、重点发力短

视频来提升品牌影响力。在此基础上，2022/2023Q1 毛利率分别同比+3.69/+6.1

7PCTs 至 39.88%/47.68%。 

 线下：优化国内外渠道布局，提高门店经营效率。公司加速推进以购物中心为主

的直营门店建设，2022 年海澜之家净开店 270 家，其中直营/加盟分别+327/-57

家。加盟端 2022/2023Q1 实现营收 126.21/40.79 亿元（同比-14.15%/+4.2

5%），直营端 2022/2023Q1 实现营收 30.37/12.35 亿元（同比+22.79%/+47.6

3%）。此外，品牌在海外地区 2022 年实现收入 2.19 亿元，同比增长 154.1

 
 

 
线上&直营表现亮眼，主品牌需求复苏下业绩向好 

海澜之家（600398.SH）/纺

织服饰 
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0%，迎来爆发性增长。2022 年线下综合毛利率+2.19PCTs 至 44.1%，主要由于

直营稳步拓店下门店运营效益提升。 

 22 年毛利率提升，23Q1 整体盈利能力改善。2022 年/2023Q1 公司毛利率分别为 42.

89%/44.58%，同比+2.25/-0.68 PCTs。毛利率提升持续受益于主品牌促销等活动减

少以及直营门店占比提升。费用方面，2022 年销售/管理/研发/财务费用率为 18.45%/

4.96%/1.05%/0.13%，同比+2.34/+0.04/+0.43/-0.16PCTs。我们预计销售费率增长较

多主要由于直营门店扩张带来相关费用增加。2023Q1 销售费用率同比-1.08PCTs 至

16.27%，综合来看，2022 年/2023Q1 净利率分别为 11.11%/13.98%（同比-0.78PCT

s/+0.41PCTs），整体展现出较强经营韧性。 

 

 库存消化初见成效，货币资金充裕。2023Q1 末公司存货 77.75 亿元（同比-9.1

9%），同期存货周转天数-16.9 天至 246.24 天。随着终端消费回暖，公司库存去化较

为顺利。2022 年/2023Q1 期内经营性净现净流为 31.37/14.37 亿元（同比分别为-28.

06%/58.13%），2023Q1 末货币资金充裕，达 130.39 亿元。 

 

 盈利预测及投资建议：公司通过提升产品功能性、携手热门 IP、调整产品结构等方式

持续提升产品力。同时布局全渠道营销、供应链提效、库存结构改善、渠道优化，为

长期稳定发展打下坚实基础。此外新品牌表现强劲，为公司业绩增长贡献新动力。长

期看，公司通过发挥平台作用，推进信息化、多品类布局，持续优化渠道结构、提高

供应链效率，为公司长期发展铸就强大竞争壁垒。考虑到 23 年社交场景恢复下男装

需求较为刚性，公司作为男装龙头复苏确定性较强，我们预计 2023/24/25 年业绩分

别为 27.70/31.70/35.41 亿元（2023/24 年前值为 25.28/28.95 亿元），现价对应估值

分别为 10/9/8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：终端需求恢复低于预期；新品牌培育不达预期；存货管理风险；研究报告

使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 1：公司主要财务数据及盈利预测（百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 12,505 14,163 15,884 17,704 营业收入 18,562 21,528 23,753 26,093

应收票据 0 0 0 0 营业成本 10,600 12,228 13,444 14,715

应收账款 1,131 1,079 1,280 1,405 税金及附加 131 129 143 157

预付账款 564 447 500 575 销售费用 3,425 3,940 4,323 4,723

存货 9,455 8,866 9,897 11,122 管理费用 922 1,141 1,259 1,357

合同资产 0 0 0 0 研发费用 194 172 190 209

其他流动资产 908 970 1,105 1,178 财务费用 -23 -263 -305 -264

流动资产合计 24,563 25,524 28,667 31,984 信用减值损失 -17 -19 -14 -17

其他长期投资 842 841 846 843 资产减值损失 -504 -545 -538 -529

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -19 0 -3 -8

固定资产 3,131 2,600 2,387 2,255 投资收益 0 19 22 13

在建工程 8 5 6 1 其他收益 32 43 43 39

无形资产 908 900 923 896 营业利润 2,806 3,684 4,215 4,700

其他非流动资产 3,296 3,458 3,642 3,824 营业外收入 122 65 74 87

非流动资产合计 8,185 7,803 7,804 7,819 营业外支出 31 27 29 29

资产合计 32,749 33,326 36,471 39,802 利润总额 2,897 3,722 4,260 4,759

短期借款 0 0 0 0 所得税 835 1,073 1,228 1,371

应付票据 1,443 1,642 1,797 1,940 净利润 2,062 2,650 3,033 3,387

应付账款 8,094 6,899 7,990 9,149 少数股东损益 -93 -120 -137 -153

预收款项 5 205 62 83 归属母公司净利润 2,155 2,770 3,170 3,541

合同负债 1,015 739 1,019 1,140 NOPLAT 2,045 2,462 2,816 3,199

其他应付款 1,367 1,401 1,338 1,369 EPS（按最新股本摊薄） 0.50 0.64 0.73 0.82

一年内到期的非流动负债 655 655 655 655

其他流动负债 1,607 1,526 1,736 1,831 主要财务比率

流动负债合计 14,186 13,066 14,597 16,165 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 2,777 2,777 2,777 2,777 营业收入增长率 -8.1% 16.0% 10.3% 9.8%

其他非流动负债 1,264 1,264 1,264 1,264 EBIT增长率 -12.0% 20.4% 14.4% 13.6%

非流动负债合计 4,041 4,041 4,041 4,041 归母公司净利润增长率 -13.5% 28.5% 14.5% 11.7%

负债合计 18,227 17,107 18,638 20,206 获利能力

归属母公司所有者权益 14,601 16,419 18,169 20,086 毛利率 42.9% 43.2% 43.4% 43.6%

少数股东权益 -79 -199 -336 -489 净利率 11.1% 12.3% 12.8% 13.0%

所有者权益合计 14,522 16,220 17,833 19,596 ROE 14.8% 17.1% 17.8% 18.1%

负债和股东权益 32,749 33,326 36,471 39,802 ROIC 18.3% 20.2% 21.1% 21.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 55.7% 51.3% 51.1% 50.8%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 32.3% 28.9% 26.3% 24.0%
经营活动现金流 3,137 3,214 3,816 4,160 流动比率 1.7 2.0 2.0 2.0
现金收益 3,399 3,504 3,725 4,094 速动比率 1.1 1.3 1.3 1.3
存货影响 -1,335 589 -1,031 -1,225 营运能力
经营性应收影响 185 715 282 329 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7
经营性应付影响 1,412 -763 1,041 1,353 应收账款周转天数 21 18 18 19
其他影响 -524 -831 -201 -391 应付账款周转天数 252 221 199 210

投资活动现金流 -543 -716 -980 -980 存货周转天数 298 270 251 257

资本支出 -1,022 -574 -809 -806 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.50 0.64 0.73 0.82

其他长期资产变化 479 -142 -171 -174 每股经营现金流 0.73 0.74 0.88 0.96
融资活动现金流 -2,979 -841 -1,115 -1,360 每股净资产 3.38 3.80 4.21 4.65
借款增加 200 0 0 0 估值比率
股利及利息支付 -2,232 -1,413 -1,610 -1,791 P/E 12.9 10.1 8.8 7.9
股东融资 0 0 0 0 P/B 1.9 1.7 1.5 1.4
其他影响 -947 572 495 431 EV/EBITDA 23.5 21.8 20.1 18.2

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意

见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客
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