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增持森马服饰（002563.SZ）
2023 年归母净利润增长 76%，库存量下降 28%
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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 5.63 元

总市值/流通市值 15168/12434 百万元

52周最高价/最低价 7.02/4.80 元

近 3 个月日均成交额 78.65 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）-第三季度净利润同比增长 89%，库存

持续向好》 ——2023-11-03

《森马服饰（002563.SZ）-上半年收入同比减少 1%，库存同比下

降 17%》 ——2023-08-31

《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

2023年收入稳健增长，盈利改善。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 年收入同比+2.47%

至 136.6 亿元；归母净利润同比+76.06%至 11.2 亿元，净利润大幅增长

一方面受益于全域零售策略下经营效率优化，以及折扣率改善，毛利率

同比提升 2.7 百分点至 44.0%；另一方面费用率优化，整体费用率同比

下降 1.1 百分点。在毛利率提升与费用率下降共同推动下，营业利润率

同比+4.5 百分点；净利率同比+3.6 百分点至 8.32%。

第四季度收入增长提速，费用率增长致净利润承压。第四季度收入同比

+8.5%至 47.6 亿元；归母净利润同比-20.8%至 2.9 亿元。毛利率同比增

长 0.7 百分点至 43.8%；整体费用率增长 2.6 百分点，其中销售费用率

增幅较大，预计主要因四季度发力库存清理，促销活动较多所致。受费

用率增加影响，净利率同比下降 2.1 百分点至 6.1%。库存同比显著下降。

截至 2023 年末，公司库存金额为 27.47 亿元，同比下降 28.6%；库存量

为 70.4 百万件，同比下降 28.0%；存货周转天数同比下降 26 天至 155

天。2023 年公司库存去化效果显著，尤其四季度随双十一、双十二促销

活动开展，进一步减轻了库存负担，为 2024 年打下良好的库存基础。

分品类看儿童服饰表现更优，分渠道看直营渠道表现亮眼。1）儿童服饰收

入与毛利率均表现较好。儿童服饰全年收入同比+4.9%至 93.7 亿元，毛

利率提升 4.9 百分点；休闲服饰收入同比-2.6%至 41.7 亿元，毛利率下

滑 2.6 百分点。2）零售增速好于批发，线下好于线上。直营/加盟/线

上渠道收入分别同比+19.2%/+9.7%/-3.5%,毛利率均有提升，其中线上

渠道毛利率提升幅度最大，主要因公司采取线上线下同款同价的策略，

线上折扣率收窄，从而也一定程度影响线上销售。2024 年一季度终端零

售预计保持增长，同时在市场库存健康基础上批发渠道恢复较快增速。

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：看好库存健康基础上业绩弹性，收入与净利润有望同步增长。在

数字化赋能、全域新零售策略下，2024年店效坪效有望进一步提升带动收入

增长；2024年在库存健康的基础上以及伴随公司经营效率提升、费用率控制，

净利率有进一步上升的空间。因此我们小幅上调2024-2025年的盈利预测，

预计公司2024-2026年净利润分别为13.0/14.6/16.1亿元（2024-2025前值

为12.8/14.5亿元），同比增长15.6%/12.9%/10.3%。维持6.7-7.1元的合

理估值区间，对应2024年PE 14-15x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,331 13,661 15,051 16,392 17,512

(+/-%) -13.5% 2.5% 10.2% 8.9% 6.8%

净利润(百万元) 637 1122 1296 1464 1614

(+/-%) -57.1% 76.1% 15.6% 12.9% 10.3%

每股收益（元） 0.24 0.42 0.48 0.54 0.60

EBIT Margin 12.2% 14.7% 13.2% 13.6% 14.0%

净资产收益率（ROE） 5.8% 9.8% 10.9% 13.5% 19.9%

市盈率（PE） 23.8 13.5 11.7 10.3 9.4

EV/EBITDA 12.2 9.7 9.8 9.0 9.1

市净率（PB） 1.4 1.3 1.3 1.4 1.9

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：公司年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司年度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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：公司毛利率/营业利润率/净利率 图4：公司期间费用率

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

图5：公司年度净资产收益率（ROE）情况 图6：公司年度主要流动资产周转情况

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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图7：公司季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图8：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

图9：公司季度毛利率/营业利润率/净利率 图10：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

图11：公司经营性现金流净额 图12：公司库存情况

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
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投资建议：看好库存健康基础上业绩弹性，收

入与净利润有望同步增长
在数字化赋能、全域新零售策略下，2024 年店效坪效有望进一步提升带动收入增

长；2023 年由于折扣率收窄、库存占比下降，毛利率有所提升，我们预计 2024

年在库存健康的基础上以及伴随公司经营效率提升、费用率下降，净利率有进一

步上升的空间。因此我们小幅上调 2024-2025 年的盈利预测，预计公司 2024-2026

年净利润分别为 13.0/14.6/16.1 亿元（2024-2025 前值为 12.8/14.5 亿元），同

比增长 15.6%/12.9%/10.3%。维持 6.7-7.1 元的合理估值区间，对应 2024 年 PE

14-15x，维持“增持”评级。

表1：盈利预测和估值

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 13,331 13,661 15,051 16,392 17,512

(+/-%) -13.5% 2.5% 10.2% 8.9% 6.8%

净利润(百万元) 637 1122 1296 1464 1614

(+/-%) -57.1% 76.1% 15.6% 12.9% 10.3%

每股收益（元） 0.24 0.42 0.48 0.54 0.60

EBIT Margin 12.2% 14.7% 13.2% 13.6% 14.0%

净资产收益率

（ROE） 5.8% 9.8% 10.9% 13.5% 19.9%

市盈率（PE） 23.8 13.5 11.7 10.3 9.4

EV/EBITDA 12.2 9.7 9.8 9.0 9.1

市净率（PB） 1.4 1.3 1.3 1.4 1.9

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 2023-2025 2024

森马服饰 增持 5.62 0.24 0.42 0.48 0.54 23.4 13.5 11.7 10.3 14.2% 0.82

可比公司

海澜之家 买入 8.85 0.50 0.66 0.74 0.83 17.7 13.4 12.0 10.7 12.1% 0.98

太平鸟 增持 16.65 0.39 0.89 1.07 1.21 42.7 18.7 15.6 13.8 16.6% 0.94

资料来源：wind，国信证券经济研究所

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6369 8104 9231 8617 8104 营业收入 13331 13661 15051 16392 17512

应收款项 1316 1391 1533 1670 1784 营业成本 7825 7647 8425 9160 9764

存货净额 3847 2747 3011 3276 3494 营业税金及附加 63 97 105 114 120

其他流动资产 890 790 870 947 1012 销售费用 3262 3294 3582 3852 4074

流动资产合计 13670 13406 15019 14884 14768 管理费用 590 651 968 1049 1116

固定资产 1826 1740 877 569 243 财务费用 (54) (159) (151) (164) (175)

无形资产及其他 390 499 479 459 439 投资收益 12 6 0 0 0

投资性房地产 2385 2291 2291 2291 2291

资产减值及公允价值变

动 641 (451) (473) (515) (550)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (1428) (181) 91 97 102

资产总计 18271 17937 18667 18204 17741 营业利润 871 1505 1739 1963 2164

短期借款及交易性金融

负债 198 178 178 178 1995 营业外净收支 (8) (17) (19) (21) (22)

应付款项 5376 4227 4633 5041 5376 利润总额 864 1488 1720 1942 2142

其他流动负债 1583 1876 1811 1964 2090 所得税费用 254 368 425 481 530

流动负债合计 7156 6281 6623 7183 9461 少数股东损益 (27) (2) (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 637 1122 1296 1464 1614

其他长期负债 221 167 167 167 167

长期负债合计 221 167 167 167 167 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7377 6448 6790 7350 9628 净利润 637 1122 1296 1464 1614

少数股东权益 (7) (5) (5) (4) (0) 资产减值准备 192 (182) 321 (287) (315)

股东权益 10901 11493 11882 10858 8114 折旧摊销 210 202 239 251 261

负债和股东权益总计 18271 17937 18667 18204 17741 公允价值变动损失 (641) 451 473 515 550

财务费用 (54) (159) (151) (164) (175)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 27 127 177 (206) (251)

每股收益 0.24 0.42 0.48 0.54 0.60 其它 (161) 181 (322) 289 319

每股红利 0.50 0.20 0.34 0.92 1.62 经营活动现金流 264 1900 2184 2024 2178

每股净资产 4.05 4.27 4.41 4.03 3.01 资本开支 0 559 (150) (150) (150)

ROIC 13% 14% 14% 16% 19% 其它投资现金流 2196 872 0 0 0

ROE 6% 10% 11% 13% 20% 投资活动现金流 2196 1431 (150) (150) (150)

毛利率 41% 44% 44% 44% 44% 权益性融资 (0) 4 0 0 0

EBIT Margin 12% 15% 13% 14% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 16% 15% 15% 16% 支付股利、利息 (1348) (539) (907) (2488) (4358)

收入增长 -14% 2% 10% 9% 7% 其它融资现金流 1633 (523) 0 0 1817

净利润增长率 -57% 76% 16% 13% 10% 融资活动现金流 (1063) (1596) (907) (2488) (2541)

资产负债率 40% 36% 36% 40% 54% 现金净变动 1396 1734 1127 (614) (513)

息率 8.9% 3.6% 6.0% 16.4% 28.8% 货币资金的期初余额 4973 6369 8104 9231 8617

P/E 23.8 13.5 11.7 10.3 9.4 货币资金的期末余额 6369 8104 9231 8617 8104

P/B 1.4 1.3 1.3 1.4 1.9 企业自由现金流 0 2402 1764 1578 1709

EV/EBITDA 12.2 9.7 9.8 9.0 9.1 权益自由现金流 0 1879 1764 1578 3526

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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