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森马服饰（002563.SZ） 
  

2025Q1 零售端估计稳健增长，费用投入致使利润承压 
  

2025Q1 公司收入 30.8 亿元/归母净利润 2.1 亿元，同比分别-2%/-38%。1）

公司发布一季报，2025Q1 年公司收入为 30.8 亿元，同比-2%；归母净利润为 2.1

亿元，同比-38%；扣非归母净利润为 1.9 亿元，同比-43%；非经常损益增加 0.12

亿元，主要系其中政府补助、公允价值变动损益同比增加。2）盈利质量：2025Q1

公司毛利率同比+0.4pct 至 47%，我们判断公司终端折扣管理良好；销售/管理/财

务费用率同比分别+4.1/+0.7/+1.2pct 至 28.6%/5.1%/-0.8%（（我们根据业务判断

销售费用率增加主要系直营开店带来相关渠道刚性费用增加、营销相关投入费用

增加）；综合以上，2025Q1 公司净利率同比-4.1pct 至 6.9%。 

 
公司会计处理谨慎，我们估计 2025Q1 零售端同比表现好于收入。根据公司业务

情况，我们判断 2025Q1 公司全渠道零售流水同比增长中个位数（好于收入同比

表现），估计主要系公司在加盟收入确认的会计处理中相对谨慎。1）分渠道拆分收

入：我们根据业务情况判断 2025Q1 电商增速好于线下、直营增速好于加盟。2）

店数方面：2025 年公司门店结构有望继续优化。2024 年内公司直营/加盟门店分

别净增 299 家/净增 96 家（（分别新开 417/1045 家、关闭 118/949 家）至 980/7260

家，我们判断 2025 年公司将继续新开优质店铺、同时关闭低效门店，中长期效率

提升有望持续带动门店质量优化。 

 
我们估计 2025Q1 童装业务健康增长、成人服饰业务同比下降。分品牌来看：1）

童装业务：我们估计 2025Q1 童装业务收入同比实现稳健增长，2024 年末门店数

量净增 280 家（新开 959 家，关闭 679 家）至 5514 家，2025 年估计渠道继续高

质量拓展。2）成人休闲服饰业务：考虑行业景气度，我们估计 2025Q1 业务收入

同比下降。公司梳理森马品牌定位，强化店铺形象一致性，提升产品品质感，并在

陈列上优化品类呈现，2024 年末业务门店数量净增 108 家（新开 533 家，关闭

425 家）至 2811 家，截至 2024 年底“新森马”形象店数量超过 500 家，2025 年

预计业务门店继续升级优化。 

 
库龄结构健康，现金流管理基本正常。1）存货方面，2025Q1 末公司存货同比

+29.4%至 33.5 亿元（我们根据过去业务情况判断主要系 2024 年冬季货品增加、

库龄结构相对健康），Q1 存货周转天数+45.1 天至 188.3 天；2）现金流方面，

2025Q1 公司应收账款周转天数+7.2 天至 41.1 天，经营性现金流量净额 1.5 亿元

（约为同期归母净利润的 0.7 倍）。 

 
期待 2025 全年业绩稳健成长。根据行业趋势我们判断 2025Q2 以来公司流水端

同比保持中个位数增长。综合考虑全年业务渠道规划及后续季度业绩基数，我们

期待 2024 年公司收入及业绩同比健康增长。 

 
投资建议。公司是大众服饰及童装龙头，我们预计 2025~2027 年归母净利润为

12.34/13.83/15.28 亿元，对应 2025 年 PE 为 14 倍，维持“买入”评级。 

 
风险提示：消费环境波动风险；森马品牌业务改革不及预期；渠道扩张不及预期；

海外业务拓展不及预期。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,661 14,626 15,773 17,094 18,474 

增长率 yoy（%） 2.5 7.1 7.8 8.4 8.1 

归母净利润（百万元） 1,122 1,137 1,234 1,383 1,528 

增长率 yoy（%） 76.1 1.4 8.5 12.1 10.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42 0.42 0.46 0.51 0.57 

净资产收益率（%） 9.8 9.6 10.2 11.3 12.2 

P/E（倍） 15.3 15.0 13.9 12.4 11.2 

P/B（倍） 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13406 13582 14359 15343 16266  营业收入 13661 14626 15773 17094 18474 

现金 8104 6285 7913 8381 9301  营业成本 7647 8217 8868 9609 10379 

应收票据及应收账款 1343 1595 1635 1818 1940  营业税金及附加 97 95 103 111 120 

其他应收款 48 61 61 69 73  营业费用 3294 3751 4006 4393 4729 

预付账款 202 303 281 329 342  管理费用 630 593 639 693 749 

存货 2747 3481 3085 3191 3082  研发费用 281 306 330 357 386 

其他流动资产 962 1857 1385 1555 1528  财务费用 -159 -132 -182 -230 -242 

非流动资产 4531 5518 5406 5374 5316  资产减值损失 -481 -292 -386 -339 -339 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 64 46 50 54 58 

固定资产 1645 1530 1405 1297 1180  公允价值变动收益 30 7 0 0 0 

无形资产 499 474 427 380 333  投资净收益 6 1 1 1 2 

其他非流动资产 2387 3515 3574 3698 3804  资产处置收益 8 1 1 1 1 

资产总计 17937 19101 19765 20717 21582  营业利润 1505 1548 1675 1878 2075 

流动负债 6281 6962 7366 7987 8520  营业外收入 4 5 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 21 10 0 0 0 

应付票据及应付账款 4227 5120 5214 5819 6194  利润总额 1488 1543 1675 1878 2075 

其他流动负债 2054 1841 2152 2168 2326  所得税 368 409 444 497 549 

非流动负债 167 312 362 459 532  净利润 1120 1134 1232 1380 1525 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -3 -2 -2 -3 

其他非流动负债 167 312 362 459 532  归属母公司净利润 1122 1137 1234 1383 1528 

负债合计 6448 7274 7727 8446 9052  EBITDA 1906 1932 1716 1881 2061 

少数股东权益 -5 -4 -6 -8 -11  EPS（元/股） 0.42 0.42 0.46 0.51 0.57 

股本 2694 2694 2694 2694 2694        

资本公积 2813 2823 2823 2823 2823  主要财务比率      

留存收益 6167 6466 6678 6914 7175  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11493 11830 12043 12280 12541  成长能力      

负债和股东权益 17937 19101 19765 20717 21582  营业收入(%) 2.5 7.1 7.8 8.4 8.1 

       营业利润(%) 72.8 2.8 8.3 12.1 10.5 

       归属母公司净利润(%) 76.1 1.4 8.5 12.1 10.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.0 43.8 43.8 43.8 43.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.2 7.8 7.8 8.1 8.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 9.8 9.6 10.2 11.3 12.2 

经营活动现金流 1941 1263 2275 1929 2316  ROIC(%) 9.1 8.4 8.7 9.4 10.2 

净利润  1120 1134 1232 1380 1525  偿债能力      

折旧摊销 478 519 223 233 228  资产负债率(%) 35.9 38.1 39.1 40.8 41.9 

财务费用 42 51 6 8 9  净负债比率(%) -67.8 -49.1 -61.0 -62.9 -68.3 

投资损失 -6 -1 -1 -1 -2  流动比率 2.1 2.0 1.9 1.9 1.9 

营运资金变动  -155 -807 423 -28 217  速动比率 1.6 1.3 1.4 1.4 1.4 

其他经营现金流 462 368 393 338 338  营运能力      

投资活动现金流 566 -2002 287 -404 -193  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 -261 -399 12 -5 3  应收账款周转率 10.5 10.0 9.8 9.9 9.8 

长期投资 800 -1595 157 -190 -16  应付账款周转率 4.2 3.9 3.8 3.9 3.9 

其他投资现金流 27 -8 117 -209 -180  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -783 -1280 -935 -1056 -1203  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.42 0.46 0.51 0.57 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.47 0.84 0.72 0.86 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.27 4.39 4.47 4.56 4.65 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 10 0 0 0  P/E 15.3 15.0 13.9 12.4 11.2 

其他筹资现金流 -782 -1290 -935 -1056 -1203  P/B 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 

现金净增加额 1726 -2019 1628 468 920  EV/EBITDA 4.1 6.8 5.7 5.0 4.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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