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市场数据  
收盘价(元) 4.53 

一年最低/最高价 4.36/6.74 

市净率(倍) 1.09 

流通A股市值(百万元) 10,004.24 

总市值(百万元) 12,204.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.17 

资产负债率(%,LF) 32.62 

总股本(百万股) 2,694.09 

流通 A 股(百万股) 2,208.44  
 

相关研究  
《森马服饰(002563)：23 年三季报点

评：全域融合成效持续释放，盈利水

平显著提升》 

2023-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13331 13661 15026 16473 18050 

同比（%） (13.54) 2.47 10.00 9.63 9.57 

归母净利润（百万元） 637.00 1,121.50 1,238.82 1,372.54 1,514.67 

同比（%） (57.15) 76.06 10.46 10.79 10.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.24 0.42 0.46 0.51 0.56 

P/E（现价&最新摊薄） 19.16 10.88 9.85 8.89 8.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年中报：24H1 收入 59.6 亿元/yoy+7.1%、归母净利 5.5

亿元/yoy+7.1%、扣非归母净利 5.4 亿元/yoy+12.7%。分季度看，24Q1/Q2

营收分别同比+4.6%/+10.1%，归母净利润分别同比+11.4%/+0.7%，Q2 在
国内消费转弱环境下营收增长提速、净利保持同比增长，表现领先行业。 

◼ 休闲装恢复净开店并增设新店型、童装推进门店翻新。1）分产品看，
24H1 休闲装/童装收入分别为 18.1/40.7 亿元、分别同比+7.7%/+6.4%、
占比 30%/68%。截至 24H1 休闲装/童装门店分别 2755/5385 家，较 23H1

末+61/-57 家。随公司持续提升数字化能力、全渠道运营效率，休闲装扭
转连续多年闭店趋势、恢复净开店，24 年公司开始推广“新森马”模型，
涵盖成人装、儿童、鞋品及内衣配件品类，截至 24H1 末新森马门店开
设超过 200 家。童装 24H1 翻新门店超过 200 家，预计全年达到 500 家、
最新形象门店占比提升至 75%以上。2）分渠道看，24H1 线上/直营/加
盟 / 联 营 收 入 分 别 同 比 +3.4%/+5.0%/+11.8%/+0.3% 、 分 别 占 比
46%/12%/41%/1% 。截至 24H1 末直营 / 加盟 / 联营门店分别为
839/7185/116 家、分别较 23H1 末+140/-186/+50 家，加盟商补库拿货带
动收入增长快于其他渠道；持续推进“全域融合”改革、提升线上线下
同款同价比例，线上增长略慢于线下。 

◼ 净利率保持稳定，存货周转进一步优化。1）毛利率：24H1 毛利率同比
+1.48pct 至 46.11%，其中线上/直营/加盟/联营毛利率分别同比+5.7/-

3.22/-1.45/-0.47pct 至 47.38%/67.17%/38.09%/62.19%，线上毛利率提升
较多，主因全域融合改革措施下，线上产品结构优化、折扣提升。2）期
间费用率：24H1 同比+0.01pct 至 30.63%，基本持平。3）归母净利率：
结合政府补助同比减少 1337 万元、信用减值损失增多、所得税增多，
24H1 归母净利润率同比持平为 9.28%。4）存货：24H1 末存货 28.5 亿
元/yoy-10%、存货周转天数同比-48 天至 157 天，存货周转进一步优化。
5）现金流：24H1 经营活动现金流净额-543 万元，主因秋冬装采购预付
款增多，截至 24H1 货币资金 63 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内童装+休闲装双龙头，24H1 在国内消
费偏弱环境下业绩保持稳健增长，利润率保持稳定，存货周转进一步优
化，我们认为充分体现公司过去几年以数字化为核心、全业务链条赋能
的零售型组织转型变革成效。考虑当前国内消费信心偏弱，我们将 24-

25 年归母净利润 13.9/15.9 亿元调整为 12.4/13.7 亿元，增加 26 年预测
值 15.1 亿元，对应 24-26 年 PE10/9/8X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费及经济疲软，竞争加剧。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,406 14,625 15,369 16,226  营业总收入 13,661 15,026 16,473 18,050 

货币资金及交易性金融资产 8,478 9,375 9,724 10,118  营业成本(含金融类) 7,647 8,129 8,907 9,759 

经营性应收款项 1,545 1,522 1,578 1,649  税金及附加 97 75 82 90 

存货 2,747 2,755 3,084 3,466  销售费用 3,294 3,907 4,283 4,693 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 630 751 824 902 

其他流动资产 636 972 982 993  研发费用 281 301 329 361 

非流动资产 4,531 4,701 4,681 4,866  财务费用 (159) (114) (120) (117) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 64 73 80 88 

固定资产及使用权资产 2,051 1,649 1,437 1,419  投资净收益 6 0 0 0 

在建工程 95 138 184 232  公允价值变动 30 0 0 0 

无形资产 499 469 439 409  减值损失 (474) (400) (420) (435) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 8 0 0 0 

长期待摊费用 53 53 53 53  营业利润 1,505 1,650 1,827 2,015 

其他非流动资产 1,831 2,392 2,567 2,752  营业外净收支  (17) (15) (15) (15) 

资产总计 17,937 19,326 20,050 21,092  利润总额 1,488 1,635 1,812 2,000 

流动负债 6,281 7,342 7,696 8,330  减:所得税 368 409 453 500 

短期借款及一年内到期的非流动负债 178 172 172 172  净利润 1,120 1,227 1,359 1,500 

经营性应付款项 4,227 5,419 5,691 6,235  减:少数股东损益 (2) (12) (14) (15) 

合同负债 173 150 165 180  归属母公司净利润 1,122 1,239 1,373 1,515 

其他流动负债 1,703 1,601 1,669 1,743       

非流动负债 167 168 168 168  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.46 0.51 0.56 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,428 1,522 1,692 1,882 

租赁负债 133 133 133 133  EBITDA 1,906 1,972 2,143 2,333 

其他非流动负债 34 35 35 35       

负债合计 6,448 7,510 7,864 8,498  毛利率(%) 44.02 45.90 45.93 45.93 

归属母公司股东权益 11,493 11,833 12,217 12,640  归母净利率(%) 8.21 8.24 8.33 8.39 

少数股东权益 (5) (17) (30) (45)       

所有者权益合计 11,489 11,816 12,186 12,594  收入增长率(%) 2.47 10.00 9.63 9.57 

负债和股东权益 17,937 19,326 20,050 21,092  归母净利润增长率(%) 76.06 10.46 10.79 10.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,941 2,959 1,912 2,258  每股净资产(元) 4.27 4.39 4.53 4.69 

投资活动现金流 566 (1,650) (1,065) (1,265)  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 (783) (911) (997) (1,100)  ROIC(%) 9.31 9.54 10.31 11.12 

现金净增加额 1,726 396 (150) (106)  ROE-摊薄(%) 9.76 10.47 11.24 11.98 

折旧和摊销 478 451 450 450  资产负债率(%) 35.95 38.86 39.22 40.29 

资本开支 (261) (65) (265) (465)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.88 9.85 8.89 8.06 

营运资本变动 (155) 795 (340) (150)  P/B（现价） 1.06 1.03 1.00 0.97 

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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