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优于大市森马服饰（002563.SZ）
2024 年收入增长 7%，各渠道品类全面增长
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 7.20 - 7.70 元

收盘价 6.58 元

总市值/流通市值 17727/14487 百万元

52周最高价/最低价 7.48/4.34 元

近 3 个月日均成交额 101.05 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）-第三季度收入增长 3%，净利率短期承

压》 ——2024-11-06

《森马服饰（002563.SZ）-上半年收入与净利润增长 7%，线上毛

利率提升显著》 ——2024-09-02

《森马服饰（002563.SZ）-2023 年归母净利润增长 76%，库存量

下降 28%》 ——2024-04-03

《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

全年收入增长7%，存货周转效率提升。森马服饰2024年实现营业收入146.26

亿元，同比+7.1%，归母净利润11.37亿元，同比+1.4%，扣非净利润同比+6.2%

至 10.84亿元。毛利率同比微降0.2pct至43.8%；销售/管理费用率分别同

比+1.5/-0.6pct，销售费用增加主要系线上投流费用增加以及线下新开门店

相应费用增加所致。主要受销售费用率增加、及政府补助等其他收益减少影

响，净利率-0.4pct至7.8%。存货周转效率进一步优化，周转天数同比减少

19天至140天，库存结构优化；经营性现金流净额12.63亿元，净现比为

1.1。拟每10股派息3.5元，分红率为82.9%。

四季度收入增长提速，资产减值损失收窄。2024Q4收入52.27亿元，同比

+9.8%；归母净利润3.82亿元，同比+32.1%，扣非归母净利润3.49亿元，

同比+42.4%。Q4毛利率下滑1.7pct至42.1%；期间费用率+2.2pct，主要受

销售费用率+2.9pct至 26.9%影响。资产减值损失占收入比例同比改善4.6

百分点，进而净利率同比+1.2pct至7.3%。

各渠道和品类全面增长，童装表现亮眼。1）分品类：儿童服饰收入102.68

亿元（同比+9.6%），占比提升至70.2%，毛利率同比+0.53pct至 47.31%；

休闲服饰收入41.90亿元（同比+0.44%），毛利率同比-2.54pct至 35.48%。

2）分渠道：线上渠道收入66.72亿元（同比+7.1%），毛利率同比+2.38pct

至45.35%，主要受益于线上线下同款同价比例提升及线上折扣改善；直营渠

道收入15.48亿元（同比+12.6%），毛利率同比-1.53pct至 66.07%；加盟

渠道收入60.75亿元（同比+5.1%），毛利率同比-2.99pct至36.19%。2024

年末线下门店净增388家至8325家，其中直营和加盟分别净增299/96家。

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实现稳健增长。2024 年公司拓店积极，收

入保持行业领先，尤其巴拉巴拉品牌表现亮眼；四季度收入增长进一步

提速，且截至年末库存水平、库存结构处于健康水位。2025 年一季度终

端零售仍然保持好于行业的增长，2025 年开店预计延续 2024 年趋势。

我们预计 2025 年在库存健康的基础上公司收入和利润端仍有同步稳健

增速。基于整体消费趋势疲软，小幅下调 2025-2026 年盈利预测，预计

2025-2027 年净利润分别为 12.1/13.0/13.8 亿元（2025-2026 年前值为

12.5/13.9 亿元），同比+6.6%/6.8%/6.9%。受近期消费与生育相关政策

利好，带动估值水平上升，我们上调公司合理估值区间至 7.2-7.7 元（前

值为 6.5-7.0 元），对应 2025 年 16-17x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 13,661 14,626 15,425 16,264 17,094

(+/-%) 2.5% 7.1% 5.5% 5.4% 5.1%

净利润(百万元) 1122 1137 1213 1295 1385

(+/-%) 76.1% 1.4% 6.6% 6.8% 6.9%

每股收益（元） 0.42 0.42 0.45 0.48 0.51

EBIT Margin 14.9% 13.6% 12.6% 12.7% 12.9%

净资产收益率（ROE） 9.8% 9.6% 9.9% 10.3% 10.7%

市盈率（PE） 15.8 15.6 14.6 13.7 12.8

EV/EBITDA 10.8 11.5 11.8 11.3 10.7

市净率（PB） 1.5 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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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实现稳健增长
公司作为大众休闲服饰及儿童服饰龙头，2024 年在宏观消费环境疲软的情况下，

拓店积极，收入保持行业领先的增速，尤其巴拉巴拉品牌表现亮眼；四季度收入

增长进一步提速，且截至年末库存水平、库存结构处于健康水位。2025 年一季度

终端零售仍然保持好于行业的增长，2025 年开店预计延续 2024 年趋势。我们预

计 2025 年在库存健康的基础上公司收入和利润端仍有同步稳健增速。

基于整体消费趋势疲软，我们小幅下调 2025-2026 年盈利预测，预计公司

2025-2027年净利润分别为 12.1/13.0/13.8亿元（2025-2026年前值为 12.5/13.9

亿元），同比+6.6%/6.8%/6.9%。由于公司旗下巴拉巴拉品牌系童装龙头，受近期

消费与生育相关政策利好，带动估值水平上升，我们上调公司合理估值区间至

7.2-7.7 元（前值为 6.5-7.0 元），对应 2025 年 16-17x PE，维持“优于大市”

评级。

表1：盈利预测和估值

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 13,661 14,626 15,425 16,264 17,094

(+/-%) 2.5% 7.1% 5.5% 5.4% 5.1%

净利润(百万元) 1122 1137 1213 1295 1385

(+/-%) 76.1% 1.4% 6.6% 6.8% 6.9%

每股收益（元） 0.42 0.42 0.45 0.48 0.51

EBITMargin 14.9% 13.6% 12.6% 12.7% 12.9%

净资产收益率（ROE） 9.8% 9.6% 9.9% 10.3% 10.7%

市盈率（PE） 15.8 15.6 14.6 13.7 12.8

EV/EBITDA 10.8 11.5 11.8 11.3 10.7

市净率（PB） 1.5 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

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

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

森马服饰 优于大市 6.58 0.42 0.42 0.45 15.8 15.6 14.6 6.6% 2.20

可比公司

海澜之家 优于大市 7.91 0.67 0.49 0.55 11.8 16.1 14.4 12.2% 1.17

太平鸟 优于大市 15.66 0.89 0.62 0.77 17.6 25.3 20.3 24.2% 0.84

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 8104 6285 7820 8576 9360 营业收入 13661 14626 15425 16264 17094

应收款项 1391 1656 1746 1841 1935 营业成本 7647 8217 8601 9050 9485

存货净额 2747 3481 3626 3812 3995 营业税金及附加 97 95 93 97 101

其他流动资产 790 891 940 991 1041 销售费用 3294 3751 3848 4058 4265

流动资产合计 13406 13582 15401 16490 17600 管理费用 632 612 963 1011 1059

固定资产 1740 1817 865 557 247 财务费用 (159) (132) (139) (147) (154)

无形资产及其他 499 474 455 436 417 投资收益 6 1 0 0 0

投资性房地产 2291 3228 3228 3228 3228

资产减值及公允价值变

动 511 (284) (474) (500) (526)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (1162) (251) 68 70 73

资产总计 17937 19101 19949 20710 21492 营业利润 1505 1548 1652 1764 1886

短期借款及交易性金融

负债 178 196 196 196 196 营业外净收支 (17) (5) (5) (5) (5)

应付款项 4227 5120 5334 5607 5875 利润总额 1488 1543 1647 1759 1881

其他流动负债 1876 1645 1917 2017 2115 所得税费用 368 409 436 466 498

流动负债合计 6281 6962 7447 7820 8187 少数股东损益 (2) (3) (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 1122 1137 1213 1295 1385

其他长期负债 167 312 312 312 312

长期负债合计 167 312 312 312 312 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6448 7274 7759 8132 8499 净利润 1122 1137 1213 1295 1385

少数股东权益 (5) (4) (4) (5) (5) 资产减值准备 (182) (170) 432 (255) (290)

股东权益 11493 11830 12194 12583 12998 折旧摊销 202 192 214 232 243

负债和股东权益总计 17937 19101 19949 20710 21492 公允价值变动损失 (511) 284 474 500 526

财务费用 (159) (132) (139) (147) (154)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 127 (1400) 633 (214) (250)

每股收益 0.42 0.42 0.45 0.48 0.51 其它 181 170 (433) 254 289

每股红利 0.20 0.30 0.32 0.34 0.36 经营活动现金流 938 213 2534 1813 1903

每股净资产 4.27 4.39 4.53 4.67 4.82 资本开支 (404) 224 (150) (150) (150)

ROIC 14% 13% 14% 16% 18% 其它投资现金流 872 (894) 0 0 0

ROE 10% 10% 10% 10% 11% 投资活动现金流 469 (670) (150) (150) (150)

毛利率 44% 44% 44% 44% 45% 权益性融资 1 4 0 0 0

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

EBITDA Margin 16% 15% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (539) (808) (849) (907) (969)

收入增长 2% 7% 5% 5% 5% 其它融资现金流 1404 251 0 0 0

净利润增长率 76% 1% 7% 7% 7% 融资活动现金流 328 (1361) (849) (907) (969)

资产负债率 36% 38% 39% 39% 40% 现金净变动 1734 (1819) 1535 756 784

息率 3.0% 4.6% 4.8% 5.1% 5.5% 货币资金的期初余额 6369 8104 6285 7820 8576

P/E 15.8 15.6 14.6 13.7 12.8 货币资金的期末余额 8104 6285 7820 8576 9360

P/B 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 1454 478 2122 1387 1463

EV/EBITDA 10.8 11.5 11.8 11.3 10.7 权益自由现金流 2858 729 2122 1387 1463

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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