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增持森马服饰（002563.SZ）
上半年收入同比减少 1%，库存同比下降 17%
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 6.70 - 7.10 元

收盘价 6.13 元

总市值/流通市值 16515/10911 百万元

52周最高价/最低价 7.02/4.39 元

近 3 个月日均成交额 50.46 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）-2022 年收入下降 14%，近期终端零售

改善》 ——2023-04-09

《森马服饰（002563.SZ）-2022 年净利润预减 56%，童装休闲装

双龙头稳步复苏》 ——2023-02-03

《森马服饰（002563.SZ）-三季度收入降幅收窄，库存压力较大》

——2022-11-08

《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

上半年折扣率改善带动毛利率提升。森马旗下拥有以森马品牌为代表的成

人休闲服饰和以巴拉巴拉品牌为代表的儿童服饰。2023 上半年公司收入

同比-1.4%至 55.6 亿元；归母净利润同比+393.94%至 5.2 亿元。通过全

域零售、控制折扣，毛利率同比提升 3.5 百分点，其中主要品类和主要

渠道的毛利率均有提升。费用率明显改善，总费用率降低 3.9 百分点。

库存明显下降，盈利质量较高。资产减值损失较去年同期改善，占收入比

例从 5.1%下降至 2.4%，主要受益于本期库存减少；存货周转效率提升，

存货周转天数同比减少 12 天至 205 天。盈利质量高，净利率同比提升

7.4 百分点；经营性现金流较去年同期改善，净现比维持在较高水平。

二季度收入增长转正，毛利率净利率大幅提升。在去年低基数下，二季度

公司收入同比+9.7%至 25.6 亿元，归母净利润同比+295.8%至 2.0 亿元。

一方面受益于全域零售策略下经营效率优化，以及折扣率持续改善；另

一方面受正向经营杠杆驱动，毛利率同比提升 6.0 百分点，整体费用率

大幅改善，进而带动净利率提升 13.0 百分点。

分品类：儿童服饰表现更优。受益于巴拉巴拉作为童装龙头的强品牌力，

以及公司获得 Asics Kids 和 PUMA KIDS 授权，儿童运动赛道景气度高，

公司儿童服饰收入同比+6.3%至 38.2 亿元，毛利率提升 4.3 百分点；休

闲服饰收入同比-15.1%至 16.8 亿元，毛利率提升 1.5 百分点。

分渠道：直营渠道表现亮眼。上半年直营及加盟渠道收入分别同比

+22.0%和 7.4%；线上及联营渠道收入分别同比-6.4%和-65.6%。除联营

渠道外，其他三大渠道毛利率均有 3.4~4.5 百分点提升。预计下半年随

秋冬库存去化，年底库存结构将进一步改善，明年毛利率有望持续提升。

风险提示：品牌形象受损；存货大幅减值；市场竞争加剧。

投资建议：看好短期库存改善后的业绩弹性，中长期有望保持稳健增长。公

司休闲装稳健发展，童装赛道景气，二季度终端零售趋势向好、去库进展顺

利，随着库存去化、新品推出，下半年业绩有望得到较大改善。考虑到在全

域零售及折扣率改善推动下，毛利率提升明显，我们上调盈利预测，预计公

司2023-2025年净利润分别为10.3/12.8/14.5亿元（前值为9.3/11.5/13.4

亿元），同比增长62.0%/24.3%/12.7%。基于盈利预测上调，对应上调合理

估值区间至6.7-7.1元，对应2024年PE 14-15x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,420 13,331 13,558 15,067 16,634

(+/-%) 1.4% -13.5% 1.7% 11.1% 10.4%

净利润(百万元) 1486 637 1032 1283 1446

(+/-%) 84.5% -57.1% 62.0% 24.3% 12.7%

每股收益（元） 0.55 0.24 0.38 0.48 0.54

EBIT Margin 16.1% 12.1% 12.7% 13.8% 14.0%

净资产收益率（ROE） 12.7% 5.8% 9.2% 11.1% 12.0%

市盈率（PE） 11.0 25.6 15.8 12.7 11.3

EV/EBITDA 9.0 13.0 11.7 10.2 9.4

市净率（PB） 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4

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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上半年折扣率改善带动毛利率提升，库存明显

下降

2023上半年公司收入同比-1.4%至 55.6亿元；归母净利润大幅改善，同比+393.94%

至 5.2 亿元。通过全域零售、控制折扣，毛利率同比提升 3.5 百分点，其中主要

品类和主要渠道的毛利率均有提升。费用率明显改善，总费用率降低 3.9 百分点，

其中销售费用率同比降低 2.5 百分点，主要系广告宣传费及服务费同比减少所致；

财务费用率降低 1.0 百分点，主要系本期定期存款到期利息收入增加所致。

资产减值损失（全部为存货跌价损失及合同履约成本减值损失）较去年同期改善

54.7%，占收入比例从 5.1%下降至 2.4%。主要受益于本期库存减少；存货余额同

比-17.5%至 37.5 亿元；期末存货跌价准备余额为 5.7 亿元，较年初 6.9 亿元减少

1.2 亿元。同时存货周转效率提升，存货周转天数同比减少 12 天至 205 天。按存

货余额计的库龄结构，1 年内存货占比较年初进一步下降 9.5 百分点至 49.6%。

受益于毛利率提升、费用率改善、资产减值损失减少，净利率同比提升 7.4 百分

点至 9.3%。经营性现金流改善，较去年同期大幅提升 385.7%，净现比 161.9%，

维持在较高水平。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率、经营利润率与归母净利率变化情况 图4：公司四项费用率变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



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

3

图5：公司库龄结构 图6：公司营运资金周转情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司经营性现金流净额 图8：公司净现比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

在去年低基数下，二季度公司收入同比+9.7%至 25.6 亿元，归母净利润同比

+295.8%至 2.0 亿元。一方面受益于全域零售策略下经营效率优化，以及折扣率持

续改善；另一方面受正向经营杠杆驱动，毛利率同比提升 6.0 百分点，整体费用

率改善 7.9 百分点，进而带动净利率提升 13.0 百分点至 7.9%。

图9：公司季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图10：公司季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图11：公司季度毛利率/营业利润率/净利率 图12：公司季度费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：看好短期库存改善后的业绩弹性，

中长期有望保持稳健增长
公司是业内领先的童装和休闲装双龙头，休闲装业务稳健发展，童装业务赛道景

气、公司市场地位遥遥领先，聚焦新战略后市场份额有望进一步提升，中长期期

待公司国际化业务的成功拓展。二季度终端零售趋势向好、去库进展顺利，随着

库存去化、新品推出，下半年业绩有望得到较大改善。考虑到在全域零售及折扣

率改善推动下，毛利率提升明显，我们上调盈利预测，预计公司 2023-2025 年净

利润分别为 10.3/12.8/14.5 亿元（前值为 9.3/11.5/13.4 亿元），同比增长

62.0%/24.3%/12.7%。基于盈利预测上调，对应上调合理估值区间至 6.7-7.1 元，

对应 2024 年 PE 14-15x，维持“增持”评级。

表1：盈利预测和估值

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,420 13,331 13,558 15,067 16,634

(+/-%) 1.4% -13.5% 1.7% 11.1% 10.4%

净利润(百万元) 1486 637 1032 1283 1446

(+/-%) 84.5% -57.1% 62.0% 24.3% 12.7%

每股收益（元） 0.55 0.24 0.38 0.48 0.54

EBIT Margin 16.1% 12.1% 12.7% 13.8% 14.0%

净资产收益率

（ROE） 12.7% 5.8% 9.2% 11.1% 12.0%

市盈率（PE） 11.0 25.6 15.8 12.7 11.3

EV/EBITDA 9.0 13.0 11.7 10.2 9.4

市净率（PB） 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022-2024 2023

森马服饰 增持 6.1 0.24 0.38 0.48 0.54 25.3 15.9 12.8 11.3 18.4% 0.695

可比公司

地素时尚 买入 14.8 0.80 1.18 1.41 1.61 18.5 12.5 10.5 9.2 16.8% 0.623

歌力思 增持 11.9 0.06 0.81 1.06 1.24 198.0 14.7 11.2 9.6 23.7% 0.472

资料来源：wind，国信证券经济研究所
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风险提示
品牌形象受损、存货大幅减值、市场竞争加剧。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4973 6369 7132 7876 8714 营业收入 15420 13331 13558 15067 16634

应收款项 1526 1316 1339 1488 1643 营业成本 8853 7825 7636 8485 9365

存货净额 4024 3847 3722 4144 4582 营业税金及附加 122 63 81 90 98

其他流动资产 1122 890 905 1006 1110 销售费用 3381 3262 3254 3466 3792

流动资产合计 15087 13670 14344 15761 17296 管理费用 621 614 883 965 1060

固定资产 1973 1826 1000 699 369 财务费用 (103) (54) (62) (69) (77)

无形资产及其他 431 390 374 359 343 投资收益 74 12 0 0 0

投资性房地产 2286 2385 2385 2385 2385

资产减值及公允价值变

动 348 (442) (447) (482) (532)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (1038) (320) 82 90 98

资产总计 19778 18271 18103 19203 20393 营业利润 1929 871 1400 1740 1961

短期借款及交易性金融

负债 230 198 198 198 198 营业外净收支 (7) (8) (8) (9) (10)

应付款项 5954 5376 5200 5790 6403 利润总额 1922 864 1393 1732 1951

其他流动负债 1564 1583 1281 1407 1551 所得税费用 438 254 362 450 507

流动负债合计 7749 7156 6679 7395 8151 少数股东损益 (2) (27) (2) (2) (2)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1486 637 1032 1283 1446

其他长期负债 345 221 221 221 221

长期负债合计 345 221 221 221 221 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8094 7377 6900 7616 8373 净利润 1486 637 1032 1283 1446

少数股东权益 20 (7) (7) (8) (9) 资产减值准备 (152) 192 278 (292) (323)

股东权益 11663 10901 11210 11595 12029 折旧摊销 213 210 267 277 287

负债和股东权益总计 19778 18271 18103 19203 20393 公允价值变动损失 (348) 442 447 482 532

财务费用 (103) (54) (62) (69) (77)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (326) 27 (111) (249) (264)

每股收益 0.55 0.24 0.38 0.48 0.54 其它 152 (161) (278) 292 322

每股红利 0.50 0.50 0.27 0.33 0.38 经营活动现金流 1025 1346 1635 1793 2000

每股净资产 4.33 4.05 4.16 4.30 4.46 资本开支 0 227 (150) (150) (150)

ROIC 22% 12% 13% 17% 20% 其它投资现金流 (510) 2196 0 0 0

ROE 13% 6% 9% 11% 12% 投资活动现金流 (510) 2423 (150) (150) (150)

毛利率 43% 41% 44% 44% 44% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 12% 13% 14% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 14% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (1349) (1348) (723) (898) (1012)

收入增长 1% -14% 2% 11% 10% 其它融资现金流 2105 322 0 0 0

净利润增长率 84% -57% 62% 24% 13% 融资活动现金流 (589) (2373) (723) (898) (1012)

资产负债率 41% 40% 38% 40% 41% 现金净变动 (74) 1396 762 745 838

息率 8.3% 8.3% 4.4% 5.5% 6.2% 货币资金的期初余额 5047 4973 6369 7132 7876

P/E 11.0 25.6 15.8 12.7 11.3 货币资金的期末余额 4973 6369 7132 7876 8714

P/B 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 1598 1278 1417 1600

EV/EBITDA 9.0 13.0 11.7 10.2 9.4 权益自由现金流 0 1921 1324 1468 1657

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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