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⚫ 公司发布 2024 年年报，实现营业收入 146.3 亿，同比增长 7.1%，实现归母净利润

11.4 亿，同比增长 1.4%，其中 24Q4 收入和归母净利润分别同比增长 9.8%和-

32.1%，分红率预计为 82.9%，维持高分红。 

⚫ 24 年两品牌均实现净开店，新森马门店逐步推广。分品类来看，1）休闲服饰：

2024 年收入同比增长 0.4%，毛利率同比下降 2.5pct至 35.5%，门店数量净增 108

家，总面积增加 6%。2024 年，公司在全国范围内推广“新森马”模式，成功实现

初步转型，致力于为全家人提供简约百搭、功能性强的心智产品，新森马形象店截

至 2024 年底已开设超过 500 家。2）儿童服饰：2024 年收入同比增长 9.6%，毛利

率同比增长 0.5pct至 47.3%，门店数量净增 280 家，总面积增加 4%。 

⚫ 线上渠道毛利率提升。分渠道来看，2024 年线上、直营、加盟和联营渠道销售收入

分别同比增长 7.1%、12.6%、5.1%和 0.1%，毛利率分别同比增长 2.4pct、-

1.5pct、-2.99pct 和-2.15pct。 

⚫ 截至 2024 年底，公司存货周转天数为 173 天，去年同期为 190 天。经营活动现金

流净额为 12.6 亿，去年同期为 19.4 亿。 

⚫ 积极开拓中国香港地区市场及海外市场。2024 年公司在新加坡、马来西亚、越南、

蒙古、约旦等多个市场新开 30 多家门店。截至期末，森马和巴拉巴拉品牌成功进驻

全球 15 个国家和地区，中国香港地区及海外门店数量突破 100 家。 

 

 

⚫ 根据年报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测，预计 2025-2027 年每股收

益分别为 0.46、0.53 和 0.61 元（原 25-26 年 0.56 和 0.62 元），参考可比公司，给

予 2025 年 17 倍 PE 估值，对应目标价 7.82 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费复苏不及预期等 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13,661 14,626 15,775 17,211 18,705 

  同比增长(%) 2.5% 7.1% 7.9% 9.1% 8.7% 

营业利润(百万元) 1,505 1,548 1,689 1,949 2,223 

  同比增长(%) 72.8% 2.8% 9.1% 15.4% 14.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,122 1,137 1,241 1,433 1,635 

  同比增长(%) 76.1% 1.4% 9.2% 15.4% 14.1% 

每股收益（元） 0.42 0.42 0.46 0.53 0.61 

毛利率(%) 44.0% 43.8% 44.1% 44.2% 44.4% 

净利率(%) 8.2% 7.8% 7.9% 8.3% 8.7% 

净资产收益率(%) 10.0% 9.8% 9.9% 10.6% 11.6% 

市盈率 17.4 17.1 15.7 13.6 11.9 

市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据年报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测（上调了收入，下调了毛利率），预计

2025-2027 年每股收益分别为 0.46、0.53和 0.61 元（原 25-26 年 0.56 和 0.62 元），参考可比

公司，给予 2025 年 17 倍 PE估值，对应目标价 7.82 元，维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 4 月 1 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

太平鸟 603877 16.19  0.89  0.55  0.85  1.04  18  30  19  16  

海澜之家 600398 8.04  0.61  0.48  0.56  0.64  13  17  14  13  

李宁 02331 14.71  1.23  1.17  1.14  1.26  12  13  13  12  

安踏体育 02020 80.43  3.65  5.56  4.83  5.43  22  14  17  15  

特步国际 01368 4.73  0.37  0.45  0.50  0.55  13  11  9  9  

牧高笛 603908 26.75  1.14  1.04  1.20  1.37  23  26  22  20  

爱婴室 603214 19.91  0.76  0.80  0.94  1.11   26   25   21   18  

调整后平均        19 17 15 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费复苏不及预期等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 8,104 6,285 7,511 8,060 8,685  营业收入 13,661 14,626 15,775 17,211 18,705 

应收票据、账款及款项融资 1,343 1,595 1,720 1,877 2,040  营业成本 7,647 8,217 8,825 9,600 10,404 

预付账款 202 303 327 357 388  销售费用 3,294 3,751 3,991 4,337 4,676 

存货 2,747 3,481 3,739 4,067 4,408  管理费用 630 593 647 706 767 

其他 1,011 1,918 1,922 1,928 1,935  研发费用 281 306 330 360 391 

流动资产合计 13,406 13,582 15,220 16,289 17,455  财务费用 (159) (132) (63) (75) (80) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 474 303 362 332 312 

固定资产 1,645 1,530 1,931 2,081 2,196  公允价值变动收益 30 7 60 61 62 

在建工程 95 287 194 147 123  投资净收益 6 1 1 1 1 

无形资产 499 474 440 406 372  其他 (25) (48) (56) (65) (75) 

其他 2,291 3,228 3,147 3,067 2,987  营业利润 1,505 1,548 1,689 1,949 2,223 

非流动资产合计 4,531 5,518 5,712 5,701 5,679  营业外收入 4 5 5 5 5 

资产总计 17,937 19,101 20,932 21,990 23,134  营业外支出 21 10 10 10 10 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,488 1,543 1,684 1,944 2,218 

应付票据及应付账款 4,227 5,120 5,499 5,982 6,483  所得税 368 409 446 515 588 

其他 2,054 1,841 1,853 1,868 1,884  净利润 1,120 1,134 1,238 1,429 1,631 

流动负债合计 6,281 6,962 7,352 7,850 8,367  少数股东损益 (2) (3) (3) (4) (5) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,122 1,137 1,241 1,433 1,635 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.42 0.42 0.46 0.53 0.61 

其他 167 312 312 312 312        

非流动负债合计 167 312 312 312 312  主要财务比率      

负债合计 6,448 7,274 7,665 8,163 8,679   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (5) (4) (7) (11) (16)  成长能力      

实收资本（或股本） 2,694 2,694 2,694 2,694 2,694  营业收入 2.5% 7.1% 7.9% 9.1% 8.7% 

资本公积 2,813 2,823 2,823 2,823 2,823  营业利润 72.8% 2.8% 9.1% 15.4% 14.1% 

留存收益 6,167 6,466 7,707 8,272 8,904  归属于母公司净利润 76.1% 1.4% 9.2% 15.4% 14.1% 

其他 (180) (152) 50 50 50  获利能力      

股东权益合计 11,489 11,827 13,267 13,827 14,455  毛利率 44.0% 43.8% 44.1% 44.2% 44.4% 

负债和股东权益总计 17,937 19,101 20,932 21,990 23,134  净利率 8.2% 7.8% 7.9% 8.3% 8.7% 

       ROE 10.0% 9.8% 9.9% 10.6% 11.6% 

现金流量表       ROIC 8.9% 8.8% 9.4% 10.0% 11.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,120 1,134 1,238 1,429 1,631  资产负债率 35.9% 38.1% 36.6% 37.1% 37.5% 

折旧摊销 168 234 199 211 222  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (159) (132) (63) (75) (80)  流动比率 2.13 1.95 2.07 2.08 2.09 

投资损失 (6) (1) (1) (1) (1)  速动比率 1.60 1.45 1.56 1.56 1.56 

营运资金变动 331 195 (21) (23) (24)  营运能力      

其它 487 (167) (50) (61) (62)  应收账款周转率 10.5 10.0 9.5 9.6 9.6 

经营活动现金流 1,941 1,263 1,302 1,481 1,685  存货周转率 1.9 2.4 2.4 2.5 2.5 

资本支出 (138) (377) (200) (200) (200)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 126 45 0 0 0  每股指标（元）      

其他 578 (1,669) 61 62 63  每股收益 0.42 0.42 0.46 0.53 0.61 

投资活动现金流 566 (2,002) (139) (138) (137)  每股经营现金流 0.72 0.47 0.48 0.55 0.63 

债权融资 (19) 18 0 0 0  每股净资产 4.27 4.39 4.93 5.14 5.37 

股权融资 (0) 10 0 0 0  估值比率      

其他 (763) (1,308) 63 (794) (924)  市盈率 17.4 17.1 15.7 13.6 11.9 

筹资活动现金流 (783) (1,280) 63 (794) (924)  市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

汇率变动影响 1 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.7 7.1 6.4 5.6 4.9 

现金净增加额 1,726 (2,019) 1,226 549 625  EV/EBIT 8.7 8.2 7.2 6.2 5.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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