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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：4月1日，公司发布2023年年度报告，实现营收136.61亿元（+2.47%），归母净利

润11.22亿元（+76.06%）。其中，Q4实现营收47.62亿元（+8.52%），归母净利润2.89亿

元（-20.81%），基本符合预期。 

同时，公司发布分红计划，以股权登记日股本为基数，拟向全体股东每10股派发现金红利

3.00元（含税）。未来三年将每年进行一次现金分红，每年以现金方式分配的利润应不低

于当年实现的可分配利润的10%，且连续三年以现金方式累计分配的利润不低于该三年实

现的年均可分配利润的30%。 

➢ 休闲服饰重塑品牌形象，儿童运动提速发展。2023年休闲服饰实现营收41.71亿元（-

2.58%），下滑收窄。针对品牌老化问题，公司试水新基本店，多措并举打造“新森马”

品牌形象（产品去风格化、迭代心智产品、提供家庭全场景购物体验等）；儿童服饰实现

营收93.73亿元（+4.92%），恢复正增长。公司成立儿童运动商品项目组，儿童运动赛道

提速发展，其中彪马儿童品牌业务实现服装产品自主开发、自有品牌巴拉巴拉加快孵化运

动户外产品线。 

➢ 门店提效，加码直播。1）线下，直营/加盟营收分别为13.74/57.79亿元（+19.19%/+9.68%，

营收占比10.06%/42.31%），直营表现坚韧、加盟逐步从去库过渡到补库阶段。具体来看，

直营/加盟门店数分别为681/7164家（较2022年分别减少42/172家），直营/加盟店效

201.77/80.67万元/家/年（+26.54%/+12.32%，分别恢复至2021年的112.57%/87.67%），

直营 / 加盟坪效 0.94/0.44 万元 / ㎡ / 年 (+36.29%/+13.97%, 分别恢复至 2021 年的

116.26/87.22%)。公司谨慎开店、清理尾部门店，伴随门店结构优化、全域零售提效以及

消费复苏，店效和坪效大幅回升，叠加2024年重启净开店预期，公司有望迎高质成长。2）

线上，线上实现营收62.28亿元（-3.51%，营收占比45.59%），其中天猫交易金额48.32亿

元（-1.33%），抖音交易金额32.30亿元，线上增速回落预计与传统电商疲弱有关，公司

成立直播事业部、加码布局直播赛道，构建以抖音为核心的多元化平台直播矩阵。 

➢ 线上毛利率持续改善，费用管控健康。1）毛利率，受益于供应链提效、线上折扣率改善、

新品提价等，毛利率提升2.72pct至44.02%。休闲服饰/儿童服饰/直营/加盟/线上分别为

38.02%/46.78%/67.60%/39.18%/42.97%（-1.96/+4.90/+2.47/+1.85/+4.17pct），直营和

加盟毛利率同幅提升，公司推进线上线下同款同价，线上毛利率明显提升，预计仍存较大

提升空间，是盈利增强的关键动能。2）费率，2023年期间费率为29.62%（-1.08pct），

其中销售/管理/研发/财务费率分别为24.11%/4.61%/2.06%/-1.16%（-0.36/+0.19/-0.16/-

0.76pct）。销售费用为32.94亿元（+0.98%），其中广告宣传费6.52亿元（-2.00%），低

于收入增长。精准营销策略下，公司注重费投比、审慎控制广宣投放，毛销差稳步提升

3.08pct至19.91%，归母净利率提升3.43pct至8.21%。 

➢ 存货周转向好，现金储备充足。存货周转天数159天（同比-22天），存货状况改善。销售

净现19.41亿元（+65.08%），高于报表水平，与资产减值准备、折旧摊销等非付现成本较

大有关。期末现金及现金等价物余额80.95亿元（+27.10%），现金储备充足。 

➢ 投资建议：公司作为休闲服饰和童装的双龙头，品牌、渠道壁垒和柔供能力突出。门店优

化+线上线下同款同价、2024年或重启净开店，公司有望迎高质成长。因门店基数变化，

我们调整2024/2025/2026年归母净利润分别为14.14/17.58/21.53亿元（2024-2025年原预
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测值为 15.48/17.85 亿元），同比增速为 26.11%/24.27%/22.50% ，对应 EPS 为

0.52/0.65/0.80元/股，对应P/E为11/9/7倍，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：人口出生率下滑的风险；消费疲软的风险；门店拓展不及预期的风险；海外业

务受阻的风险等。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13,660.53  15,008.97  16,468.30  17,943.21  

增长率（%） 2.47% 9.87% 9.72% 8.96% 

归母净利润（百万元） 1,121.50  1,414.37  1,757.62  2,153.11  

增长率（%） 76.06% 26.11% 24.27% 22.50% 

EPS（元/股） 0.42  0.52  0.65  0.80  

市盈率（P/E） 13.74  10.70  8.61  7.03  

市净率（P/B） 1.35  1.25  1.19  1.11  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2024 年 4 月 3 日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 13,661  15,009  16,468  17,943   货币资金 8,104  9,000  10,948  11,966  

%同比增速 2.47% 9.87% 9.72% 8.96%  交易性金融资产 375  723  513  880  

营业成本 7,647  8,211  8,807  9,370   应收账款及应收票据 1,343  1,396  1,460  1,525  

毛利 6,014  6,798  7,662  8,573   存货 2,747  2,566  2,369  2,134  

％营业收入 44.02

% 

45.30% 46.52% 47.78%  预付账款 202  217  232  247  

税金及附加 97  106  117  127   其他流动资产 636  641  646  851  

％营业收入 0.71% 0.71% 0.71% 0.71%  流动资产合计 13,406  14,542  16,167  17,603  

销售费用 3,294  3,571  3,891  4,210   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 24.11

% 

23.79% 23.63% 23.46%  投资性房地产 713  677  640  603  

管理费用 630  682  725  771   固定资产合计 1,645  1,222  807  399  

％营业收入 4.61% 4.54% 4.40% 4.30%  无形资产 499  531  563  595  

研发费用 281  309  339  369   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 2.06% 2.06% 2.06% 2.06%  递延所得税资产 421  421  421  421  

财务费用 -159  -158  -175  -213   其他非流动资产 1,253  1,234  1,242  1,260  

％营业收入 -1.16% -1.05% -1.07% -1.19%  资产总计 17,937  18,626  19,840  20,880  

资产减值损失 -481  -420  -448  -474   短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 7  -80  -80  -80   应付票据及应付账款 4,227  4,538  4,868  5,180  

其他收益 64  70  77  84   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 6  6  7  7   应付职工薪酬 255  274  294  312  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 332  365  400  436  

公允价值变动收益 30  25  25  25   其他流动负债 1,468  1,271  1,457  1,350  

资产处置收益 8  9  10  11   流动负债合计 6,281  6,448  7,018  7,278  

营业利润 1,505  1,900  2,357  2,883   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 11.02

% 

12.66% 14.31% 16.07%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -17  -17  -17  -17   递延所得税负债 13  13  13  13  

利润总额 1,488  1,883  2,339  2,866   其他非流动负债 154  104  54  3  

％营业收入 10.89

% 

12.54% 14.21% 15.97%  负债合计 6,448  6,565  7,085  7,294  

所得税费用 368  471  585  716   归属于母公司的所有者权益 11,493  12,068  12,765  13,600  

净利润 1,120  1,412  1,755  2,149   少数股东权益 -5  -7  -10  -14  

％营业收入 8.20% 9.41% 10.65% 11.98%  股东权益 11,489  12,061  12,755  13,586  

归属于母公司的净利润 1,122  1,414  1,758  2,153   负债及股东权益 17,937  18,626  19,840  20,880  

%同比增速 76.06

% 

26.11% 24.27% 22.50%  现金流量表 

少数股东损益 -2  -2  -3  -4   单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 0.42  0.52  0.65  0.80   经营活动现金流净额 1,941  2,146  2,890  2,803  

基本指标  投资 800  -363  205  -372  

 2023A 2024E 2025E 2026E  资本性支出 -261  -23  -23  -22  

EPS 0.42  0.52  0.65  0.80   其他 27  26  -13  -23  

BVPS 4.27  4.48  4.74  5.05   投资活动现金流净额 566  -360  169  -416  

PE 13.74  10.70  8.61  7.03   债权融资 0  -50  -50  -50  

PEG 0.18  0.41  0.35  0.31   股权融资 4  0  0  0  

PB 1.35  1.25  1.19  1.11   支付股利及利息 -539  -841  -1,061  -1,318  

EV/EBITDA 4.07  2.95  1.69  1.08   其他 -248  0  0  0  

ROE 10% 12% 14% 16%  筹资活动现金流净额 -783  -891  -1,111  -1,368  

ROIC 9% 10% 13% 14%  现金净流量 1,726  896  1,948  1,019  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2024 年 4 月 3 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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