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[Table_Summary]事件：公司发布 2025 年年报。2025 年公司实现收入 150.90 亿元（同比

+3.17%），归母净利润 8.92亿元（同比-21.54%），扣非归母净利润 8.43
亿元（同比-22.22%）；2025Q4公司实现收入 52.46亿元（同比+0.36%），

归母净利润 3.56亿元（同比-7%），扣非归母净利润 3.28亿元（同比-6.24%）。

收入端表现稳健，利润暂时承压。

童装业务韧性增长，休闲装收入承压。分产品看，2025 年公司儿童服饰/
休 闲服 饰 /其 他分 别实 现收 入 108.00/40.55/2.34 亿 元， 分别 同比

+5.18%/-3.22%/+39.82%。儿童服饰作为公司核心增长引擎，巴拉巴拉品牌

持续巩固亚洲第一童装地位，儿童运动品牌（ASICS Kids、PUMA Kids）
成为新增长点，ASICS Kids"小飞鞋"销量突破万双，PUMA Kids 会员复购

率提升 15%。休闲服饰受消费环境及行业竞争加剧影响，收入同比-3.22%，

森马品牌正推进"再造新常服"战略升级，聚焦都市通勤、日常休闲、轻运动

户外三大场景，品牌焕新值得期待。

渠道结构变化，加盟经历调整期。分渠道看，2025年公司线上销售/直营销

售 / 加 盟 销 售 分 别 实 现 收 入 69.72/20.16/57.69 亿 元 ， 分 别 同 比

+4.50%/+30.25%/-5.03%。线上渠道保持稳健增长，直营渠道大幅提速，期

末直营门店 1028 家（净增 48家），单店面积和店效均有提升；加盟渠道

处于调整期，收入同比-5.03%，期末加盟门店 6872家（净减 388家），公

司推进以省份为单位的区域发展策略，探索单店加盟模式优化商渠匹配。

盈利能力承压，结构变化致毛利率分化。2025 年公司整体毛利率 45.05%
（同比+1.16pct），但归母净利率 5.91%（同比-1.86pct），盈利能力下滑

主要因销售费用率同比+2.41pct至 28.06%（线上投流费增加、线下新开门

店费用增加）。分业务毛利率： 儿童服饰 46.75%（同比-0.56pct），休闲

服饰 40.50%（同比+5.02pct），休闲装毛利率主要是直营占比提升；分渠

道毛利率： 线上 45.81%（同比+0.46pct）、直营 65.85%（同比-0.22pct）、
加盟 36.55%（同比+0.36pct），直营高毛利但费用投放加大，加盟毛利率

改善有限。

运营指标显著改善，现金流质量优异。2025 年公司经营活动现金流净额

17.30 亿元（同比+36.95%），显著高于净利润 8.83亿元，现金流质量大

幅提升，主要因销售回款增加及库存管控优化。存货期末余额 31.78亿元（同

比-8.71%），存货周转天数 149天，同比减少约 15天，1年以内库龄占比

69.4%，库存结构健康；应收账款期末 14.99亿元（同比-6.02%），周转效

率提升。公司货币资金达 58.37亿元，现金储备充足，财务稳健抗风险能力

强。

盈 利 预 测 ： 我 们 预 计 2026-2028 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为
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10.30/11.37/12.31 亿元，PE分别为 14.21/12.87/11.88X。

风险因素：休闲服饰复苏不及预期、童装行业竞争加剧、线上流量成本上升。

[Table_ReportClosing][Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 14,626 15,090 15,999 16,972 17,997

增长率 YoY % 7.1% 3.2% 6.0% 6.1% 6.0%

归属母公司净利润

(百万元)
1,137 892 1,030 1,137 1,231

增长率 YoY% 1.4% -21.5% 15.4% 10.4% 8.3%

毛利率% 43.8% 45.1% 45.0% 45.0% 45.1%

净资产收益率ROE% 9.6% 7.8% 9.0% 9.8% 10.5%

EPS(摊薄)(元) 0.42 0.33 0.38 0.42 0.46

市盈率 P/E(倍) 12.86 16.39 14.21 12.87 11.88

市净率 P/B(倍) 1.24 1.28 1.27 1.26 1.25

[Table_ReportClosing]资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 3月 31日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 13,582 13,603 13,949 14,372 14,859 营业总收入 14,626 15,090 15,999 16,972 17,997
货币资金 6,285 5,837 6,542 6,632 6,708 营业成本 8,217 8,284 8,793 9,333 9,889
应收票据 0 0 0 0 0 营业税金及附

加
95 107 101 121 107

应收账款 1,595 1,499 1,509 1,943 2,444 销售费用 3,751 4,235 4,472 4,769 5,075
预付账款 303 227 264 280 297 管理费用 593 604 688 679 738
存货 3,481 3,178 2,975 2,810 2,653 研发费用 306 302 320 339 360
其他 1,918 2,862 2,660 2,707 2,757 财务费用 -132 -93 -132 -155 -157
非流动资产 5,518 5,050 5,181 5,262 5,295 减值损失合计 -303 -461 -439 -418 -400
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 1 4 5 5 5

固定资产（合计） 1,530 1,402 1,747 1,950 1,977 其他 55 46 24 22 24

无形资产 474 445 436 435 440 营业利润 1,548 1,241 1,347 1,495 1,615
其他 3,515 3,202 2,998 2,877 2,877 营业外收支 -5 5 2 -1 -5
资产总计 19,101 18,653 19,130 19,634 20,154 利润总额 1,543 1,246 1,349 1,494 1,610
流动负债 6,962 6,959 7,325 7,716 8,121 所得税 409 364 324 359 386
短期借款 0 300 300 300 300 净利润 1,134 883 1,026 1,135 1,223
应付票据 2,812 2,801 2,931 3,111 3,296 少数股东损益 -3 -10 -4 -2 -8
应付账款 2,308 1,975 2,101 2,230 2,362 归属母公司净

利润
1,137 892 1,030 1,137 1,231

其他 1,841 1,882 1,993 2,076 2,162 EBITDA 1,932 1,836 1,767 2,000 2,123

非流动负债 312 317 327 327 327
EPS (当
年)(元) 0.42 0.33 0.38 0.42 0.46

长期借款 0 0 0 0 0
其他 312 317 327 327 327 现金流量表 单位:百万元

负债合计 7,274 7,276 7,651 8,043 8,448 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
少数股东权益 -4 -13 -17 -19 -27 经营活动现金

流
1,263 1,730 2,109 1,901 1,937

归属母公司股东
权益

11,830 11,391 11,496 11,610 11,733 净利润 1,134 883 1,026 1,135 1,223

负债和股东权益 19,101 18,653 19,130 19,634 20,154 折旧摊销 519 671 549 661 671
财务费用 51 55 32 33 33

重要财务指标
单位:百万

元
投资损失 -1 -4 -5 -5 -5

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -807 -348 75 -337 -384
营业总收入 14,626 15,090 15,999 16,972 17,997 其它 368 473 432 414 399

同比（%） 7.1% 3.2% 6.0% 6.1% 6.0% 投资活动现金
流

-2,002 -835 -457 -754 -720

归属母公司净利
润

1,137 892 1,030 1,137 1,231 资本支出 -399 -587 -633 -696 -659

同比（%） 1.4% -21.5% 15.4% 10.4% 8.3% 长期投资 -1,595 -240 -40 -42 -44

毛利率（%） 43.8% 45.1% 45.0% 45.0% 45.1% 其他 -8 -8 216 -16 -17

ROE% 9.6% 7.8% 9.0% 9.8% 10.5% 筹资活动现金
流

-1,280 -1,345 -949 -1,056 -1,141

EPS (摊薄)(元) 0.42 0.33 0.38 0.42 0.46 吸收投资 4 3 0 0 0

P/E 12.86 16.39 14.21 12.87 11.88 借款 0 300 0 0 0

P/B 1.24 1.28 1.27 1.26 1.25 支付利息或股

息
-808 -1,347 -959 -1,056 -1,141

EV/EBITDA 6.78 5.22 5.05 4.42 4.12 现金流净增加

额
-2,019 -448 705 91 76

[Table_Introduction]
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