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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 5.93 

一年最低/最高价 4.39/6.94 

市净率(倍) 1.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,130.24 

总市值(百万元) 15,975.95  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.05 

资产负债率(%,LF) 40.38 

总股本(百万股) 2,694.09 

流通 A 股(百万股) 1,876.94  
 

相关研究  
《森马服饰(002563)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩降幅收窄，

库存压力仍存》 

2022-11-02 

《森马服饰(002563)：2022 年中

报点评：上半年业绩压力较大，

期待全域融合助力复苏》 

2022-08-27 
  

买入（上调）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 13,331 14,598 16,026 17,576 

同比 -14% 10% 10% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 637 975 1,199 1,395 

同比 -57% 53% 23% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.24 0.36 0.45 0.52 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.08 16.39 13.32 11.45   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2022 年报：2022 年营收 133.31 亿元/yoy-13.54%、归母净利润 6.37 亿元
/yoy-57.15%。分季度看，22Q1-Q4 营收分别同比-0.03%/-27.28%/-5.79%/-18.71%、
归母净利润分别同比-40.74%/-133.43%/-39.82%/-32.76%。全年看收入端在疫情下均
有所承压，其中 Q2/Q4 疫情封控较严重及 Q4 解封后短期冲击影响下收入下滑幅度
较大，利润端受毛利率下滑+费用率上升拖累、下滑幅度超过收入端。 

◼ 分产品看，休闲服、童装收入均双位数下滑，均处净关店。22 年休闲服收入 42.82

亿元/yoy-14.8%/占比 32%、童装收入 89.3 亿元/yoy-13.0%/占比 67%。截至 22 末休
闲装 /童装门店分别为 2751/5389 家、分别较 21 年末 -72/-355 家、对应同比
-2.6%/-6.2%。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。23 年
公司计划净增 200-300 家门店/同增 2.5%-3.7%，其中巴拉净增 200+家、森马净增近
100 家。23 年 3 月两品牌终端流水增长均已转正、其中巴拉增速更高。 

◼ 分渠道看，线下下滑较多、线上持平略降、继续推进全域融合改革。22 年线上/直
营 / 加 盟 / 联 营 收 入 分 别 同 比 -0.1%/-17.7%/-22.7%/-45.5% ， 收 入 分 别 占 比
48%/9%/39%/3%。1）线下全渠道净关店：截至 22 年末直营/加盟/联营门店分别为
723/7336/81 家、分别较 21 年末-58/-76/-293 家，联营模式关店较多，部分因转回加
盟（疫情初期公司为扶持部分加盟门店与其共同经营记为联营模式，后期经营好转
后转回加盟）、部分则因经营承压关店。2）线上 22 年持平略降：线上 22 年亦受到
疫情影响，此外 22 年提出“全域融合”改革主题，倡导线上线下全渠道健康增长、
快速提升线上线下同款同价比例（22 年从上半年的 30%提升至年末的 40%），对线
上形成一定影响。 

◼ 毛利率下降、费用率上升，库存和现金流压力有望逐步缓解。1）毛利率：22 年毛
利率同比 -1.3pct 至 41.3% ，其中线上 / 直营 / 加盟 / 联营毛利率分别同比
+1.4/-1.3/-2.7/-2.4pct 至 38.8%/65.1%/37.3%/68.3%，线上在“全域融合”策略下毛利
率逆势提升，加盟/联营毛利率下降较多、主因公司在消费疲弱环境下加大对加盟商
支持。2）期间费用率：22 年期间费用率同比+3.4pct 至 30.7%，其中销售/管理/研发
/财务费用率分别同比+2.5/+0.4/+0.2/+0.3pct 至 24.5%/4.4%/2.2%/-0.4%，销售费用率
提升较多主因疫情下费用偏刚性。3）存货：22 年末存货 38.5 亿元/yoy-4.4%、存货
周转天数同比增加 48 天至 181 天，1 年内存货占比 59%、较年初的 84%有所下降，
22 年计提存货减值损失 5.4 亿元、对 1 年以上存货（如 21 年秋冬装）进行了充分计
提。23 年以来公司终端销售趋势向好、积极消化库存，此外 22 年增加了出口业务，
亦可在 23 年帮助进一步消化库存。4）现金流：22 年经营活动现金流净额 11.8 亿元
/yoy-43.4%、同比下滑，但全年逐季改善、Q3 扭负转正、体现经营质量好转，当前
账上货币资金 64 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，22 年受疫情冲击较大，收
入双位数下滑、净利下滑幅度较大。22 年公司提出“全域融合、组织重构、流程再
造”，致力于提升经营管理效率。 23 年 1-3 月公司全渠道流水分别同比
-10.8%/+1.3%/+6.9%、累计同比-4%，Q1 流水虽尚未恢复正增长、但逐月改善趋势
明显、其中线下 3 月已恢复至双位数增长。Q2 在低基数下有望迎来较大幅度反弹，
下半年进入无疫情影响的订货周期，预计加盟渠道收入有望恢复正常增长。考虑
22Q4 疫情影响，我们将 23-24 年归母净利从 10.7/12.5 亿元分别下调至 9.8/12.0 亿元、
增加 25 年预测值 14.0 亿元，对应 22-25 年 PE 分别为 16/13/11X。考虑公司 23 年以
来趋势向好，业绩有望迎来较大幅度反弹，上调评级为“买入”。 

◼ 风险提示：疫情恶化，经济疲软，库存压力缓解不及预期。  
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表1：2022 年森马服饰收入、门店、毛利率按行业、渠道、产品拆分情况 

  
22 年收入 

（百万元） 
收入 YOY 

占总营收 

比重 

门店数 

（家） 

门店同比 

净变动 

（家） 

毛利率 

毛利率
YOY 

（+/-） 

整体 13331.20 -13.5% 100.0% 8140 -427 41.30% -1.3pct 

分行业        

服装 13214.79 -13.6% 99.1% 8140 -427 41.27% -1.3pct 

其他 116.41 -3.2% 0.9% - - 45.18% -1.0pct 

分渠道        

线上销售 6454.36 -0.1% 48.4% - - 38.80% 1.4pct 

直营销售 1152.83 -17.7% 8.6% 723 -58 65.13% -1.3pct 

加盟销售 5268.89 -22.7% 39.5% 7336 -76 37.33% -2.7pct 

联营销售 338.72 -45.5% 2.5% 81 -293 68.30% -2.4pct 

其他 116.41 1.9% 0.9% - - - - 

分产品        

休闲服饰 4281.71 -14.8% 32.1% 2751 -72 39.98% -0.2pct 

儿童服饰 8933.08 -13.0% 67.0% 5389 -355 41.88% -1.9pct 

其他 116.41 1.9% 0.9% - - - - 

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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 13,670 13,693 15,757 16,545  营业总收入 13,331 14,598 16,026 17,576 

货币资金及交易性金融资产 7,616 7,626 9,663 10,193  营业成本(含金融类) 7,825 8,501 9,276 10,109 

经营性应收款项 1,424 1,247 1,432 1,337  税金及附加 63 58 64 70 

存货 3,847 3,982 3,864 4,160  销售费用 3,262 3,504 3,846 4,218 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 590 642 705 773 

其他流动资产 782 837 798 855  研发费用 295 336 369 404 

非流动资产 4,601 5,088 5,544 5,961  财务费用 -54 -85 -77 -100 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 66 73 80 88 

固定资产及使用权资产 2,267 2,542 2,812 3,071  投资净收益 12 0 0 0 

在建工程 16 8 4 2  公允价值变动 99 0 0 0 

无形资产 390 360 330 300  减值损失 -656 -350 -290 -290 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 58 58 58 58  营业利润 871 1,365 1,633 1,899 

其他非流动资产 1,869 2,119 2,339 2,529  营业外净收支  -8 -5 -7 -7 

资产总计 18,271 18,780 21,301 22,506  利润总额 864 1,360 1,626 1,892 

流动负债 7,156 6,700 8,033 7,857  减:所得税 254 394 439 511 

短期借款及一年内到期的非流动负债 198 198 198 198  净利润 610 965 1,187 1,381 

经营性应付款项 5,376 4,834 6,085 5,819  减:少数股东损益 -27 -10 -12 -14 

合同负债 117 170 186 202  归属母公司净利润 637 975 1,199 1,395 

其他流动负债 1,466 1,498 1,566 1,638       

非流动负债 221 221 221 221  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.36 0.45 0.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 744 1,730 1,906 2,159 

租赁负债 183 183 183 183  EBITDA 1,272 2,243 2,440 2,713 

其他非流动负债 38 38 38 38       

负债合计 7,377 6,922 8,255 8,078  毛利率(%) 41.30 41.77 42.12 42.49 

归属母公司股东权益 10,901 11,875 13,075 14,470  归母净利率(%) 4.78 6.68 7.48 7.94 

少数股东权益 -7 -17 -28 -42       

所有者权益合计 10,894 11,859 13,046 14,428  收入增长率(%) -13.54 9.51 9.78 9.67 

负债和股东权益 18,271 18,780 21,301 22,506  归母净利润增长率(%) -57.15 53.05 23.00 16.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,176 1,126 3,105 1,578  每股净资产(元) 4.05 4.41 4.85 5.37 

投资活动现金流 1,867 -1,605 -1,557 -1,537  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 -1,646 -11 -11 -11  ROIC(%) 4.48 10.45 10.84 11.16 

现金净增加额 1,396 -490 1,537 30  ROE-摊薄(%) 5.84 8.21 9.17 9.64 

折旧和摊销 528 513 533 554  资产负债率(%) 40.38 36.85 38.75 35.89 

资本开支 -111 -805 -807 -807  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.08 16.39 13.32 11.45 

营运资本变动 -546 -718 1,076 -665  P/B（现价） 1.47 1.35 1.22 1.10 

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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