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市场数据  
收盘价(元) 5.16 

一年最低/最高价 5.09/9.68 

市净率(倍) 1.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,716.18 

总市值(百万元) 13,901.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.87 

资产负债率(%,LF) 38.86 

总股本(百万股) 2,694.09 

流通 A 股(百万股) 1,882.98  
 

相关研究  
《森马服饰(002563)：2022 年一

季报点评：疫情导致业绩承压，

巴拉品牌升级持续推进》 

2022-04-30 

《森马服饰(002563)：2021 年报

点评：业绩稳步修复，盈利能力

提升》 

2022-03-31 

《森马服饰(002563)：童装较具

韧性，休闲装仍待复苏》 

2022-01-17 
  

增持（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 15,420 13,880 15,909 17,498 

同比 1% -10% 15% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 1,486 908 1,307 1,518 

同比 84% -39% 44% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.55 0.34 0.48 0.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.35 15.31 10.64 9.16   
[Table_Summary] 投资要点 

 公司公布 2022 年中报：22H1 营收 56.4 亿元/yoy-13.43%、归母净利润 1.04 亿元/yoy-

84.31%，收入下滑主因国内疫情影响服装消费，净利端下滑幅度大于收入端主因毛
利率同比-3.0pct 至 41.14%、期间费用率同比+8.1pct 至 34.55%。单季度看，22Q1/Q2

营收分别为 33.09/23.32 亿元、分别同比-0.03%/-27.28%、归母净利润分别为 2.09/-

1.05 亿元、分别同比-40.74%/亏损，Q2 受疫情影响较为严重。从零售端看，22H1 全
系统终端零售额同比-6.6%，降幅低于报表收入端，反映批发业务在疫情环境下拿货
节奏较为谨慎、终端表现略好于报表端、渠道存货有所下降。 

 分产品看，Q2 童装收入出现下滑、幅度大于休闲装。22H1 休闲服收入 19.83 亿元
/yoy-15.5%/占比 35%，其中 Q1/Q2 收入分别同比-4%/-26%；童装收入 36.0 亿元/yoy-

12.5%/占比 64%，其中 Q1/Q2 收入分别同比+2%/-28%。童装业务 Q2 出现下滑、且
幅度大于休闲装，主因休闲装线下门店在 20-21 年已经调整较深、22 上半年疫情环
境下童装渠道调整较多，截至 22H1 末休闲装/童装门店分别为 2840/5528 家、分别
较 21 年末+17/-216 家、较 21H1 末-288/-77 家、对应同比-9.2%/-1.4%。童装渠道虽
进入调整阶段，但童装门店基数较大、小店较多，因此疫情下的调整优化长期看有
助门店整体质量和竞争力提升、为应对市场回暖做好准备。 

 分渠道看，线下下滑较多、线上小幅正增长、推进全域融合改革。22H1 线上/直营/

加 盟 / 联 营 收 入 分 别 同 比 +3.5%/-19%/-27.6%/-23.7% ， 收 入 分 别 占 比
49%/10%/35%/4%。分季度看，22Q1/Q2 收入同比分别为：线上+14%/-6%、直营-6%/-

33%、加盟-11%/-46%、联营+2%/-62%。1）线下门店方面，联营和加盟同比净关店
较多。截至 22H1 末直营/加盟/联营门店分别为 767/7526/75 家、分别较 21 年末-

14/+114/-299 家、较 21H1 末+45/-152/-258 家（对应同比+6.2%/-2%/-77.5%），同比
看联营及加盟门店在疫情下净关店较多、直营门店小幅增加，环比看加盟门店有所
增加主因联营转回（疫情后公司为扶持加盟渠道将部分门店转为公司&加盟商联营，
随门店培养至具有独立运营条件转回加盟）。2）线上方面，上半年收入个位数正增
长，但单 Q2 出现下滑，一方面受疫情影响消费需求及电商物流，另一方面也是公
司主动调整的结果，22 年 8 月公司正式提出“全域融合”改革主题，倡导线上线下
全渠道健康增长、并计划快速提升线上线下同款同价比例（22 年计划由 21 年的 5%

提升到 20%）。22 年 6 月公司线下零售（正增长）表现好于线上，体现全域融合有
利于平衡渠道发展、有助线下业务逐步复苏。 

 毛利率下降、期间费用率上升，库存和现金流压力较大。1）毛利率：22H1 毛利率
同比-3pct 至 41.14%，下滑主因上游原材料涨价导致采购成本上升，同时销售促销
力度加大。2）期间费用率：22H1 期间费用率同比+8.1pct 至 34.55%，其中销售/管
理/研发/财务费用率分别同比+6.2/+1.0/+0.2/+0.8pct，销售费用率提升较多主因销售
下降、线下部分费用刚性、线上流量费用投入需求上升。3）存货：22H1 末存货 39.9

亿元/yoy+47%、存货周转天数同比增加 88 天至 217 天，截至 22H1 末一年以内存货
占比 75%、较 21 年末下降 9pct，库存压力增加。4）现金流：22Q1 经营活动现金流
净额-2.9 亿元，出现负数主因销售下降、支付货款、提前预付生产费用。公司当前
账上货币资金共计 40 亿元+，资金充沛。 

 盈利预测与投资评级：公司为国内童装+休闲装双龙头，门店数量超 8000 家、覆盖
全国一二三四线城市，受疫情下居民消费力减弱、消费支出减少的冲击较大。22 上
半年在国内疫情较为严重环境下，收入端双位数下滑、净利端下滑幅度较大。公司
提出“全域融合、组织重构、流程再造”，22 年 6、7 月随疫情影响减弱，全渠道零
售额同比分别下降 2.6%、1.2%，降幅缩窄，处逐步复苏过程中。考虑疫情影响，我
们将 22-24 年归母净利从 14.05/16.51/18.90 亿元分别下调至 9.1/13.1/15.2 亿元，EPS

分别为 0.34/0.48/0.56 元/股，对应 PE 为 15/11/9X，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情恶化，经济疲软，库存、现金流压力缓解不及预期。  
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表1：22H1 森马服饰收入、门店、毛利率按渠道、产品拆分 

  

22H1 收

入（百万

元） 

收入
YOY 

占总营收

比重 

门店数 

（家） 

门店环比

净变动 

（家） 

门店同比

净变动 

（家） 

毛利率 

毛利率
YOY 

（+/-） 

整体 5,640.97 -13.4% 100.0% 8368 -199 -365 41.14% -3.04pct 

分产品         

休闲服饰 1,983.17 -15.5% 35.2% 2840 17 -288 39.11% -4.44pct 

儿童服饰 3,596.65 -12.5% 63.8% 5528 -216 -77 42.11% -2.37pct 

其他 61.14 1.9% 1.1% / / / 49.80% 2.01pct 

分渠道         

线上销售 2,784.90 3.5% 49.4% / / / 37.30% -1.89pct 

直营销售 549.33 -19.0% 9.7% 767 -14 45 65.88% -0.86pct 

加盟销售 1,998.86 -27.6% 35.4% 7526 114 -152 36.12% -4.25pct 

联营销售 246.74 -23.7% 4.4% 75 -299 -258 67.87% -2.32pct 

其他 61.14 1.9% 1.1% / / / 49.80% 2.01pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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森马服饰三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15,087 14,830 16,313 18,141  营业总收入 15,420 13,880 15,909 17,498 

货币资金及交易性金融资产 8,312 8,862 9,986 11,665  营业成本(含金融类) 8,853 8,268 9,316 10,183 

经营性应收款项 1,652 1,215 1,330 1,369  税金及附加 122 56 64 70 

存货 4,024 3,651 3,884 3,985  销售费用 3,381 3,262 3,659 4,025 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 621 597 636 700 

其他流动资产 1,100 1,102 1,113 1,122  研发费用 317 278 382 420 

非流动资产 4,691 5,074 5,427 5,740  财务费用 -103 10 10 9 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 119 139 159 175 

固定资产及使用权资产 2,599 2,875 3,145 3,401  投资净收益 74 111 127 140 

在建工程 25 13 6 3  公允价值变动 15 -100 -100 -100 

无形资产 431 401 371 341  减值损失 -465 -350 -290 -290 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -42 -1 -2 -2 

长期待摊费用 68 68 68 68  营业利润 1,929 1,209 1,737 2,015 

其他非流动资产 1,566 1,716 1,836 1,926  营业外净收支  -7 -10 -12 -12 

资产总计 19,778 19,904 21,740 23,881  利润总额 1,922 1,199 1,725 2,003 

流动负债 7,749 6,937 7,440 8,038  减:所得税 438 300 431 501 

短期借款及一年内到期的非流动负债 230 230 230 230  净利润 1,485 899 1,294 1,503 

经营性应付款项 5,954 5,035 5,423 5,930  减:少数股东损益 -2 -9 -13 -15 

合同负债 139 165 186 204  归属母公司净利润 1,486 908 1,307 1,518 

其他流动负债 1,425 1,507 1,600 1,675       

非流动负债 345 345 345 345  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.34 0.48 0.56 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,807 1,420 1,852 2,101 

租赁负债 291 291 291 291  EBITDA 2,312 1,937 2,389 2,658 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 8,094 7,282 7,785 8,384  毛利率(%) 42.58 40.43 41.44 41.81 

归属母公司股东权益 11,663 12,610 13,956 15,514  归母净利率(%) 9.64 6.54 8.21 8.67 

少数股东权益 20 11 -1 -17       

所有者权益合计 11,684 12,621 13,955 15,497  收入增长率(%) 1.41 -9.98 14.62 9.99 

负债和股东权益 19,778 19,904 21,740 23,881  归母净利润增长率(%) 84.50 -38.91 43.87 16.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,076 1,530 2,037 2,561  每股净资产(元) 4.33 4.68 5.18 5.76 

投资活动现金流 -482 -1,500 -1,436 -1,404  最新发行在外股份（百万股） 2,694 2,694 2,694 2,694 

筹资活动现金流 -1,672 21 23 23  ROIC(%) 11.77 8.41 10.06 10.34 

现金净增加额 -74 51 623 1,180  ROE-摊薄(%) 12.74 7.20 9.36 9.78 

折旧和摊销 505 517 537 557  资产负债率(%) 40.92 36.59 35.81 35.11 

资本开支 -189 -811 -814 -814  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.35 15.31 10.64 9.16 

营运资本变动 -306 -333 -169 154  P/B（现价） 1.19 1.10 1.00 0.90 

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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