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市场数据  
收盘价(元) 7.29 

一年最低/最高价 4.34/7.48 

市净率(倍) 1.66 

流通A股市值(百万元) 16,050.35 

总市值(百万元) 19,639.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.39 

资产负债率(%,LF) 38.08 

总股本(百万股) 2,694.09 

流通 A 股(百万股) 2,201.69  
 

相关研究  
《森马服饰(002563)：2024 年三季报

点评：Q3 收入保持增长，股权激励彰

显信心》 

2024-11-01 

《森马服饰(002563)：2024 年中报点

评：全域数字化零售提质增效，Q2 营

收净利双增》 

2024-08-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 13661 14626 15493 16440 17448 

同比（%） 2.47 7.06 5.93 6.11 6.13 

归母净利润（百万元） 1122 1137 1230 1328 1423 

同比（%） 76.06 1.42 8.18 7.91 7.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.42 0.42 0.46 0.49 0.53 

P/E（现价&最新摊薄） 17.51 17.27 15.96 14.79 13.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年年报：2024 年营收 146.26 亿元/yoy+7.06%，归母净利
润 11.37 亿元/yoy+1.42%，扣非归母净利润 10.84 亿元/yoy+6.16%。单
Q4 营收 52.27 亿元/yoy+9.76%，归母净利润 3.82 亿元/yoy+32.07%，归
母净利润增长快于营收主因资产减值同比减少。年末分红 0.35 元/股，
全年分红比例 82.9%，较 2023 年显著提升（2023 年分红比例 72.1%）。 

◼ 童装产品迭代、翻新门店，贡献主要增长，休闲服焕新“新森马”形象。 
分产品看，2024 年休闲服/童装收入分别同比+0.4%/+9.6%，收入占比分
别为 29%/70%。24 年巴拉品牌对产品线迭代更新，确立日常生活、城
市户外和高光时刻三大核心场景产品线，并逐步构建心智商品群，目前
已打造 Bala T、轻羽绒、冲锋衣、防晒服等百万级销量的商品集群，24
年翻新扩改门店超 500 家。森马品牌聚焦 8 大心智产品，爆款产品规模
实现三倍增长，截至 24 年底新森马形象店开设超 500 家。截至 24 年末
休闲服/童装门店分别为 2811/5515 家，较 23 年末分别+108/+280 家。 

◼ 重回净开店周期，加大直营开店。分渠道看，2024 年线上/直营/加盟收
入分别同比+7.14%/+12.64%/+5.12%，收入占比分别为 46%/11%/42%。
截至 24 年末直营/加盟门店分别为 980/7260 家，分别较 23 年末净
+299/+96 家（对应同比+44%/+1.3%），24 年以来公司重新进入净开店周
期，同时在渠道结构上积极优化，开店方向上增加直营模式布局，其中
森马品牌以购物中心为主、面积 300-400 平，巴拉以购物中心和奥莱渠
道为主、面积 200-300 平。海外市场方面，公司继续积极开拓海外市场，
24 年在新加坡、马来西亚、越南、蒙古、约旦等多个市场新开 30 多家
门店，截至 24 年末海外门店数量突破 100 家。 

◼ 毛利率小幅下降，费用率提升，存货周转优化。1）毛利率：24 年同比
-0.21pct 至 43.82%，主因休闲服品类和线下渠道折扣加深。2）费用率：
24 年销售/管理/研发/财务费用率分别同比+1.54/-0.56/+0.04/+0.26pct 至
25.65%/4.05%/2.09%/-0.9%，销售费用提升主因增加直营开店及加大品
牌推广。3）归母净利率：结合资产减值损失减少，24 年归母净利润率
同比-0.43pct 至 7.78%。4）存货：24 年末存货 34.8 亿元/yoy+26.75%，
存货同比增加主因 23 年库存基数偏低，Q4 环比 Q3 有所减少，24 年存
货周转天数同比缩短 19 天至 136 天。5）现金：24 年经营性活动现金流
净额 12.63 亿元/yoy-34.9%，主因支付货款和宣传推广费增加，截至 24
年末账上现金 62.85 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：24 年 9 月发布股权激励公告，24/25/26 年扣非归
母净利润考核目标分别为门槛值 12/15/18 亿元、挑战值 13/17/22 亿元
（对应不同行权比例），因经营环境存在挑战 24 年未达到考核目标，公
司提高分红比例作为补偿。我们将 25-26 年归母净利润预测值从
13.4/14.8 亿元下调为 12.3/13.3 亿元，增加 27 年预测值 14.2 亿元，对应
25-27 年 PE 分别为 16/15/14X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端消费低迷，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,582 14,547 14,878 15,281  营业总收入 14,626 15,493 16,440 17,448 

货币资金及交易性金融资产 7,224 8,929 8,902 8,921  营业成本(含金融类) 8,217 8,654 9,159 9,694 

经营性应收款项 1,898 1,670 1,762 1,860  税金及附加 95 108 115 122 

存货 3,481 2,975 3,232 3,509  销售费用 3,751 4,028 4,274 4,537 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 593 620 658 698 

其他流动资产 979 974 982 990  研发费用 306 325 345 366 

非流动资产 5,518 5,342 5,371 5,605  财务费用 (132) (77) (96) (88) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 46 73 80 88 

固定资产及使用权资产 2,095 1,691 1,479 1,460  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 287 329 375 423  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 474 444 414 384  减值损失 (303) (235) (260) (275) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 240 240 240 240  营业利润 1,548 1,673 1,804 1,932 

其他非流动资产 2,422 2,637 2,862 3,097  营业外净收支  (5) (15) (15) (15) 

资产总计 19,101 19,890 20,249 20,886  利润总额 1,543 1,658 1,789 1,917 

流动负债 6,962 7,744 7,880 8,279  减:所得税 409 431 465 498 

短期借款及一年内到期的非流动负债 196 196 196 196  净利润 1,134 1,227 1,324 1,418 

经营性应付款项 5,120 5,769 5,852 6,193  减:少数股东损益 (3) (4) (4) (4) 

合同负债 152 155 164 174  归属母公司净利润 1,137 1,230 1,328 1,423 

其他流动负债 1,493 1,623 1,668 1,714       

非流动负债 312 312 312 312  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.46 0.49 0.53 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,413 1,580 1,694 1,829 

租赁负债 280 280 280 280  EBITDA 1,932 2,032 2,145 2,280 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 7,274 8,057 8,193 8,591  毛利率(%) 43.82 44.14 44.29 44.44 

归属母公司股东权益 11,830 11,840 12,067 12,311  归母净利率(%) 7.78 7.94 8.08 8.15 

少数股东权益 (4) (7) (11) (16)       

所有者权益合计 11,827 11,833 12,056 12,295  收入增长率(%) 7.06 5.93 6.11 6.13 

负债和股东权益 19,101 19,890 20,249 20,886  归母净利润增长率(%) 1.42 8.18 7.91 7.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,263 3,307 1,656 1,980  每股净资产(元) 4.39 4.39 4.48 4.57 

投资活动现金流 (2,002) (865) (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 (1,280) (1,037) (1,118) (1,196)  ROIC(%) 8.62 9.50 10.09 10.70 

现金净增加额 (2,019) 1,405 (527) (481)  ROE-摊薄(%) 9.61 10.39 11.00 11.56 

折旧和摊销 519 451 451 451  资产负债率(%) 38.08 40.51 40.46 41.13 

资本开支 (399) (65) (265) (465)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.27 15.96 14.79 13.81 

营运资本变动 (807) 1,363 (411) (196)  P/B（现价） 1.66 1.66 1.63 1.60 

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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