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市场数据  
收盘价(元) 6.10 

一年最低/最高价 4.52/7.02 

市净率(倍) 1.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,857.27 

总市值(百万元) 16,433.95  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.16 

资产负债率(%,LF) 35.81 

总股本(百万股) 2,694.09 

流通 A 股(百万股) 1,779.88  
 

相关研究  
《森马服饰(002563)：23 年中报

点评：Q2 业绩加速修复，经营

质量持续改善》 

2023-08-29 

《森马服饰(002563)：2023 年一

季报点评：收入降幅收窄、净利

大增，业绩超预期》 

2023-04-29 
 

 

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

营业总收入（百万元） 13,331 13,530 14,815 16,210 

同比 -14% 1% 10% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 637 1,194 1,385 1,591 

同比 -57% 87% 16% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.24 0.44 0.51 0.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.80 13.77 11.86 10.33   
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年三季报：2023 前三季度营收 88.98 亿元/yoy-0.5%、归母净
利润 8.32 亿元/yoy+206.51%、超市场预期，归母净利增速快于收入主因毛
利率同比+3.71pct、费用率同比-2.88pct 的正向经营杠杆带动。分季度看，
23Q1/Q2/Q3 营收分别同比 -9.29%/+9.71%/+1.11%、归母净利分别同比
+48.85%/扭亏/+89.37%。Q3 在基数抬升情况下收入保持小幅正增长、归母
净利润同比大幅反弹同样来自正向经营杠杆带动（Q3 毛利率同比+4.09pct、
期间费用率同比-1.05pct）。 

◼ 分产品看，前三季度童装收入同比增长、休闲装下滑。23 年前三季度休闲
装/童装收入分别为27.74/60.49亿元、分别同比-6.7%/+2.8%、占比31%/68%。
截至 23Q3 休闲装/童装门店分别 2731/5543 家、较 22 年末分别-20/+154 家、
较 22Q3 末分别-133/+122 家（对应同比-4.6%/+2.3%），休闲装仍处净关店
状态、童装已恢复净开店、带动童装整体收入恢复正增长，我们预计 Q4
公司有望进一步开店、达到全年合计净增 200-300 家的开店目标。 

◼ 分渠道看，在“全域融合”战略下，线上下滑、线下增长趋势延续。23 年
前三季度线上/直营/加盟&联营收入分别同比-9.1%/+17.3%/+9.6%、收入分
别占比 41%/11%/46%。1）线下方面，截至 23H1 末直营/加盟&联营门店分
别为 706/7568 家、分别较 22 年末-17/+151 家、较 22Q3 末-49/+38 家（对
应同比-6.5%/+0.5%），直营仍处净关店、加盟&联营恢复开店。2）线上方
面，23 年前三季度收入延续小幅下滑趋势，一方面因线下消费恢复对线上
分流，另一方面公司从 22 年 8 月起开始“全域融合”改革，倡导线上线下
全渠道健康增长、提升线上线下同款同价比例，对线上销售形成一定影响。 

◼ 毛利率升、费用率降、净利率显著改善，库存周转加快、去库压力减轻。1）
毛利率：23 年前 3 季度同比+3.71pct 至 44.13%；单 Q3 同比+4.09pct 至
43.28%、主因折扣减轻+全域融合下休闲装及童装毛利率同比改善趋势延
续、同时高毛利童装占比提升。2）期间费用率：23 年前 3 季度同比-2.88pct
至 29.97%；单 Q3 同比-1.05pct 至 28.89%、其中销售/管理/研发/财务费用
率分别同比-0.45/+0.62/-0.73/-0.49pct 至 22.42%/4.94%/2.22%/-0.68%，销售
费用率下降较多主因广告宣传费减少、财务费用率下降主因定存利息增加。
3）归母净利率：综合毛利率&费用率及其他项目变动，23 年前 3 季度同比
+6.31pct 至 9.35%，单 Q3 同比+4.42pct 至 9.48%。4）存货：截至 23Q3 末
存货 36.53 亿元/yoy-21.78%，存货周转天数同比缩短 16 天至 204 天，库存
周转加快、去库压力减轻。5）现金流：23Q3 经营活动净现金流净额 801
万元/yoy-94.9%，主因备货采购预付款项增加。截至 23Q3 末货币资金 72.6
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，23Q3 在基数抬升
情况下收入保持小幅正增长，在正向经营杠杆+全域融合改革作用下，毛利
率提升、费用率下降、盈利水平显著提升，归母净利同比大增，同时库存
压力有效改善。由于全域融合改革下整体折扣有所抬升，因此短期收入规
模增长相对有限，随经营质量及效率得到改善，公司未来将加大规模增长
的重视程度。7/8/9 月全渠道终端流水分别同比-5.6%/-1.7%/-1.5%、降幅逐
月收窄，报表收入表现好于终端流水，体现加盟商提货信心逐渐恢复，10
月 1-29 日全渠道终端流水同比-1.86%、基本维持 8 月以来销售趋势，预计
11~12 月进入低基数后终端流水增速有望提升。考虑 Q3 利润增长超预期，
我们将23-25年归母净利润从10.5/14.1/16.3亿元上调至11.9/13.9/15.9亿元、
对应 PE 为 14/12/10X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费及经济疲软，改革成效低于预期。  
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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 12,825 16,160 15,941  营业总收入 13,331 13,530 14,815 16,210 

货币资金及交易性金融资产 7,616 7,757 9,946 10,579  营业成本(含金融类) 7,825 7,659 8,487 9,229 

经营性应收款项 1,424 1,057 1,410 1,137  税金及附加 63 54 59 65 

存货 3,847 3,186 4,008 3,383  销售费用 3,262 3,247 3,556 3,890 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 590 541 519 567 

其他流动资产 782 825 796 841  研发费用 295 271 296 324 

非流动资产 4,601 5,088 5,544 5,961  财务费用 (54) (85) (79) (104) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 66 68 74 81 

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) (240) (240) 

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 1,560 1,812 2,080 

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 17,913 21,704 21,901  利润总额 864 1,555 1,805 2,073 

流动负债 7,156 5,616 8,036 6,658  减:所得税 254 373 433 497 

短期借款及一年内到期的非流动负债 198 198 198 198  净利润 610 1,182 1,371 1,575 

经营性应付款项 5,376 3,830 6,167 4,709  减:少数股东损益 (27) (12) (14) (16) 

合同负债 117 153 170 185  归属母公司净利润 637 1,194 1,385 1,591 

其他流动负债 1,466 1,435 1,502 1,567       

非流动负债 221 221 221 221  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.44 0.51 0.59 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 744 1,926 2,032 2,285 

租赁负债 183 183 183 183  EBITDA 1,272 2,439 2,566 2,839 

其他非流动负债 38 38 38 38       

负债合计 7,377 5,837 8,257 6,879  毛利率(%) 41.30 43.39 42.71 43.06 

归属母公司股东权益 10,901 12,094 13,480 15,070  归母净利率(%) 4.78 8.82 9.35 9.81 

少数股东权益 (7) (19) (32) (48)       

所有者权益合计 10,894 12,076 13,447 15,022  收入增长率(%) (13.54) 1.49 9.50 9.42 

负债和股东权益 18,271 17,913 21,704 21,901  归母净利润增长率(%) (57.15) 87.41 16.03 14.85 

           

           

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 1,257 3,257 1,681  每股净资产(元) 4.05 4.49 5.00 5.59 

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 12.33 11.75 11.88 

现金净增加额 1,396 (359) 1,689 133  ROE-摊薄(%) 5.84 9.87 10.28 10.56 

折旧和摊销 528 513 533 554  资产负债率(%) 40.38 32.59 38.04 31.41 

资本开支 (111) (805) (807) (807)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.80 13.77 11.86 10.33 

营运资本变动 (546) (805) 1,094 (705)  P/B（现价） 1.51 1.36 1.22 1.09 

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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