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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 4.83 元

总市值/流通市值 13012/9095 百万元

52周最高价/最低价 8.15/4.39 元

近 3 个月日均成交额 31.85 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

《森马服饰（002563.SZ）-上半年净利润下降 86%，线上新渠道

拓展迅速》 ——2022-08-31

《森马服饰（002563.SZ）-疫情和成本压力下，上半年业绩预减

81%~87%》 ——2022-07-18

《森马服饰（002563.SZ）-疫情下一季度收入持平，原材料成本

上涨毛利率下降》 ——2022-05-02

《森马服饰-002563-重大事件快评：Q3增长放缓加大营销，看好

长期稳健成长》 ——2021-11-01

《森马服饰-002563-重大事件快评：Q3增长放缓，看好估值性价

比与长期成长性》 ——2021-10-19

三季度收入33亿，库存增加预计四季度加大清理力度。2022年第三季度收

入33.0亿元，同比下降5.8%降幅有所收窄；一方面是由于公司业务的逐步

恢复，另一方面是由于冬装货品发货时间较早，在一定程度上增厚三季度收

入。分品类看，童装/休闲装营收分别为 22.9/9.9 亿元，分别同比

-5.9%/-29.1%。公司三季度毛利率为 39.2%，同比下降 2.1 个百分点，主

要由于原材料成本高企、供应链成本上涨以及折扣幅度的加大；公司整

体费用率上升2.7个百分点至22.9%，主要是由于广告宣传和线上流量费用

投入导致销售和管理费用率的上升。存货周转天数为220天，同比增加66

天，存货的增加主要是由于去年秋冬季的库存以及上半年形成的春夏季库

存，在四季度重要销售节日公司将注重存货的清理，同时控制新品的生产量，

预计在2022年底或2023年一季度库存将恢复正常。归母净利润为1.7亿元，

同比下降39.8%，毛利率的下降和管销费用率的增加导致净利率承压。

线下门店结构调整持续，物流数智化水平行业领先赋能全域销售。线下方面，

公司的门店数量为8285家，第三季度净关83家，其中休闲服饰完成产品线

梳理，净增加24家；儿童服饰店铺结构调整，第三季度净减少107家。物

流数智化方面，较十年前相比，全域物流运营效率提升了一倍以上，费率降

低了50%以上。公司规划未来将部署全国各地全域 RDC 仓网，进驻森马仓

网加快渠道端商品周转，提升物流服务水平，为全域零售赋能。

风险提示：疫情反复影响消费需求，新渠道开拓不及预期。

投资建议：三季度利润率承压，长期有望保持份额提升，维持 “增持”评

级

三季度公司收入降幅收窄，但由于成本端承压、费用投放加大，利润率

仍承压。长期看，休闲装业务方面稳步推进品牌重塑和产品升级，童装

业务方面进一步占据消费者心智，线上下全域数字化有序推进，长期来

看有望保持份额的提升。由于三季度利润率承压，我们下调盈利预测，

预计 2022-2024 年净利润分别为 6.9/10.8/14 亿元（原为 9.2/15/16.6

亿元），同比-53.6%/57.2%/29.5%，昨收盘价对应 PE18.5x/11.8x/9.1x。

2020 年疫情影响严重，当年估值区间为 PE 12-15x，今年公司同样受到

疫情较大影响，谨慎起见下调合理估值至 5.2-5.6 元（原为 6.1-6.4 元），

对应 2023 年 PE 13-14X，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 15,205 15,420 14,080 15,488 16,980

(+/-%) -21.4% 1.4% -8.7% 10.0% 9.6%

净利润(百万元) 806 1486 690 1085 1405

(+/-%) -48.0% 84.5% -53.6% 57.2% 29.5%

每股收益（元） 0.30 0.55 0.26 0.40 0.52

EBIT Margin 12.3% 16.0% 7.6% 11.6% 13.1%

净资产收益率（ROE） 7.0% 12.7% 5.8% 8.9% 11.1%

市盈率（PE） 15.9 8.6 18.5 11.8 9.1

EV/EBITDA 8.7 7.8 15.1 9.9 8.4

市净率（PB） 1.10 1.10 1.10 1.00 1.00

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 图2：公司季度归母净利润及增速

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：公司季度毛利率与归母净利率变化情况 图4：公司季度四项费用率变化情况

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：公司季度主要流动资产变化情况 图6：公司季度主要流动资产变化情况

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
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三季度成本与费用端承压影响净利率，下调盈

利预测

1、收 入 ： 2022~2024 年 预 计 收 入 为 140.8/154.9/169.8 亿 元 （ 原 为

140.8/154.9/169.8 亿元）

公司为国内的童装休闲装双龙头，2022 年在疫情关店、原材料成本上涨、费用投

放加大的影响下，净利润率有所承压。2022 年四季度收入降幅环比收窄，2022

全年收入预计同比下滑约 9%，2023 年开始随着疫情缓解、消费需求恢复、零售系

统完善，童装和休闲装收入预计将恢复 10%左右的增长。我们预计 2022~2024 年

收入分别为 140.8/154.9/169.8 亿元，同比增长-8.7%/10%/9.6%。

2、毛利率：2022~2024 年预计为 40.2%/41.8%/42.3%（原 42.5%/42.6%/42.8%）

下调 2022 年毛利率的主要原因是巴拉巴拉推出高端产品线的进度慢于预期，且成

本端整体受原材料涨价的影响有所承压，此外四季度加大折扣清理库存也将对毛

利率造成一定的影响，因此预计 2022 全年毛利率在 40.2%左右的水平。今年 6 月

以来原材料价格开始回归正常，预计 2023 年成本端压力减轻，预计毛利率将恢复

至 42%左右。

3、费用率：2022~2024 年预计为 30.9%/29.2%/28.1%（原 28.1%/27.7%/27.7%）

上调费用率假设的主要原因是今年为维持品牌力、拓展全域销售渠道、加强物流

数字化建设，做了较多的费用投入；预计 2022 年销售、管理费用金额与去年基本

持平、而收入有一定下滑，因此费用率有一定增加。2023-2024 年预计公司将持

续对品牌力以及物流数字化进行投入，因此上调费用率的预测。

4、净利润：其他项目维持原假设，根据以上假设调整，预计 2022~2024 年净利

润分别为 6.9/12.8/14.8 亿元（原为 9.2/15/16.6 亿元）。

表1：盈利预测与主要假设

2020 2021 2022E 2023E 2024E

收入(百万元)

休闲装营收 4956.4 5027.3 4634.9 5098.4 5603.1

YoY -24.4% 1.4% -7.8% 10.0% 9.9%

童装营收 10132.2 10272.3 9282.2 10210.4 11180.4

YoY -20.0% 1.4% -9.6% 10.0% 9.5%

其他营收 129.0 162.9 179.2 196.3 214.0

YoY -13.6% 25.5% 10.0% 4.5% 4.3%

合计营收 15204.9 15419.8 14080.0 15488.0 16979.8

YoY -21.4% 1.4% -8.7% 10.0% 9.6%

毛利率

休闲装 35.9% 40.1% 37.5% 39.3% 39.8%

童装 42.4% 43.7% 41.5% 42.9% 43.4%

其他 47.5% 46.2% 44.0% 44.1% 44.4%

合计 40.3% 42.6% 40.2% 41.8% 42.3%

费用率

销售费用 22.0% 21.9% 25.1% 22.8% 22.1%

管理费用 5.4% 4.0% 4.5% 4.4% 4.3%

研发费用 1.9% 2.1% 2.2% 2.2% 2.0%

财务费用 -0.5% -0.7% -0.3% -0.3% -0.3%

其他

营业利润率 7.3% 12.5% 4.7% 9.5% 11.2%

所得税率 27.0% 22.8% 22.8% 26.0% 26.0%

净利润

归母净利润 805.7 1486.5 687.5 1081.8 1400.7

YoY -48.0% 84.5% -53.8% 57.4% 29.5%

归母净利率 5.3% 9.6% 4.9% 7.0% 8.2%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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投资建议：三季度利润率承压，长期有望保持

份额提升，维持 “增持”评级

三季度公司收入降幅收窄，但由于成本端承压、费用投放加大，利润率
仍承压。长期看，休闲装业务方面稳步推进品牌重塑和产品升级，童装
业务方面进一步占据消费者心智，线上下全域数字化有序推进，长期来
看有望保持份额的提升。由于三季度利润率承压，我们下调盈利预测，
预计 2022-2024 年净利润分别为 6.9/10.8/14 亿元（原为 9.2/15/16.6
亿元），同比-53.6%/57.2%/29.5%，昨收盘价对应 PE18.5x/11.8x/9.1x。
2020 年疫情影响严重，当年估值区间为 PE 12-15x，今年公司同样受到
疫情较大影响，谨慎起见下调合理估值至5.2-5.6元（原为6.1-6.4元），
对应 2023 年 PE 13-14X，维持“增持”评级。

表2：盈利预测和财务指标

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 15,205 15,420 14,080 15,488 16,980

(+/-%) -21.4% 1.4% -8.7% 10.0% 9.6%

净利润(百万元) 806 1486 690 1085 1405

(+/-%) -48.0% 84.5% -53.6% 57.2% 29.5%

每股收益（元） 0.30 0.55 0.26 0.40 0.52

EBIT Margin 12.3% 16.0% 7.6% 11.6% 13.1%

净资产收益率（ROE） 7.0% 12.7% 5.8% 8.9% 11.1%

市盈率（PE） 15.9 8.6 18.5 11.8 9.1

EV/EBITDA 8.7 7.8 15.1 9.9 8.4

市净率（PB） 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表3：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

002563 森马服饰 增持 4.75 0.55 0.26 0.40 0.52 8.75 18.85 12.00 8.75

002832 比音勒芬 买入 23.86 1.15 1.38 1.71 2.03 20.75 17.29 13.95 11.75

601566 九牧王 无评级 7.17 0.34 0.05 0.43 0.52 21.09 147.23 16.86 13.78

603877 太平鸟 增持 17.01 1.44 0.43 0.99 1.21 11.81 39.56 17.18 14.06

均值 54.52 14.13 11.82

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5047 4973 5870 6433 7165 营业收入 15205 15420 14080 15488 16980

应收款项 1489 1526 1393 1532 1680 营业成本 9071 8853 8418 9019 9804

存货净额 2501 4024 3786 4059 4417 营业税金及附加 136 122 111 121 132

其他流动资产 782 1122 1025 1127 1236 销售费用 3349 3381 3534 3531 3753

流动资产合计 12751 15087 15515 16594 17940 管理费用 824 621 637 681 730

固定资产 2149 1973 957 684 396 研发费用 292 317 314 342 340

无形资产及其他 462 431 414 397 379 财务费用 (77) (103) (264) (42) (47)

投资性房地产 1808 2286 2286 2286 2286 投资收益 68 74 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 505 (318) (553) (484) (497)

资产总计 17170 19778 19173 19961 21002 其他收入 (1331) (349) 126 136 148

短期借款及交易性金融

负债 10 230 230 230 230 营业利润 1105 1929 886 1470 1903

应付款项 3999 5954 5602 6007 6536 营业外净收支 (17) (7) (6) (6) (7)

其他流动负债 950 1564 1108 1166 1257 利润总额 1088 1922 879 1463 1896

流动负债合计 4958 7749 6940 7403 8024 所得税费用 294 438 200 380 493

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (11) (2) (11) (2) (2)

其他长期负债 711 345 345 345 345 归属于母公司净利润 806 1486 690 1085 1405

长期负债合计 711 345 345 345 345 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5669 8094 7286 7748 8369 净利润 806 1486 690 1085 1405

少数股东权益 28 20 17 16 16 资产减值准备 (19) (152) 415 (272) (283)

股东权益 11473 11663 11870 12196 12617 折旧摊销 265 213 265 278 290

负债和股东权益总计 17170 19778 19173 19961 21002 公允价值变动损失 (505) 318 553 484 497

财务费用 (77) (103) (264) (42) (47)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 3549 (326) 74 (325) (277)

每股收益 0.30 0.55 0.26 0.40 0.52 其它 25 152 (418) 271 283

每股红利 0.45 0.50 0.18 0.28 0.36 经营活动现金流 4120 1691 1579 1522 1915

每股净资产 4.25 4.33 4.41 4.53 4.68 资本开支 0 472 (199) (199) (199)

ROIC 15% 22% 10% 17% 22% 其它投资现金流 (888) (510) 0 0 0

ROE 7% 13% 6% 9% 11% 投资活动现金流 (888) (38) (199) (199) (199)

毛利率 40% 43% 40% 42% 42% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 16% 8% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 17% 9% 13% 15% 支付股利、利息 (1222) (1349) (483) (759) (983)

收入增长 -21% 1% -9% 10% 10% 其它融资现金流 1717 970 0 0 0

净利润增长率 -48% 84% -54% 57% 29% 融资活动现金流 (733) (1728) (483) (759) (983)

资产负债率 33% 41% 38% 39% 40% 现金净变动 2500 (74) 897 563 732

息率 9.5% 10.5% 3.8% 5.9% 7.7% 货币资金的期初余额 2548 5047 4973 5870 6433

P/E 15.9 8.6 18.5 11.8 9.1 货币资金的期末余额 5047 4973 5870 6433 7165

P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 0 2259 963 1080 1458

EV/EBITDA 8.7 7.8 15.1 9.9 8.4 权益自由现金流 0 3229 1167 1112 1493

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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