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[Table_Title] 

Q2 控费效果不佳，但终端增速良好 
[Table_Title2] 
森马服饰(002563) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 002563 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 7.3/4.55 

目标价格：  总市值(亿) 149.52 

最新收盘价： 5.55 自由流通市值(亿) 122.57 

  自由流通股数(百万) 2,208.44 
 
[Table_Summary] 事件概述 

2025H1 公司收入/归母净利/扣非归母净利/经营性现金流分别为 61.49/3.25/2.96/-2.77 亿元、同比增长

3.26%/-41.2%/-45.2%/-，公司收入提升但净利率下降主要由于费用率提升及资产减值计提；剔除其他收益、

投资收益、公允价值变动、减值计提、资产处置收益后归母净利润为4.89亿元，同比下降30%。经营性现金流

为负主要由于应付账款下降。25Q2 公司收入/归母净利/扣非归母净利/经营性现金流分别为

30.70/1.11/1.03/-4.3 亿元、同比增长 9.04%/-46.29%/-49.45%/-，收入增速由负转正。 

公司拟派发中期股息每股 0.15 元，派股率 82.9%，股息率 5.41%。 

公司 6 月 13 日公告，上海产业园改扩建项目将原计划总投资 10.06 亿元调整至 15.00 亿元，扩大了地下

停车库、设备用房及仓储空间。 

 

分析判断:  
儿童好于休闲，店效正增长。分品牌来看，2025H1 森马主品牌/巴拉巴拉收入分别为 17.2/43.1 亿元、同

比增长-4.98%/5.97%。休闲服饰/儿童服饰门店数分别为 2800/5436 家，同比净开 45/51 家，同比增加

1.6%/1.0%，推算休闲服饰/儿童服饰店效分别为 62/79 万元、同比增长-6.5%/5.0%。进一步拆分来看，休闲服

饰/儿童服饰单店面积分别为233/162平方米、同比增加5.0%/0.4%，休闲服饰/儿童服饰平效分别为2639/4890

元/平米/半年，同比增长-10.9%/4.5%。 

加盟发货弱于终端零售、上半年净关店，直营开店及店效均增长。分渠道来看，1）直营/加盟/线上/联营

分别为 9.48/23.3/26.9/0.63 亿元、同比增长 34.78%/-2.8%/-0.11%/-25.32%。2025H1 总店数为 8236 家、净

关 89 家（直营/加盟/联营分别净开 19/-66/-42 家），同比增长 1.18%（直营/加盟/联营同比增长 19%/0.1%/-

63%），推算 25H1 直营店效/加盟单店出货分别为 95/32 万元、同比增长 13%/-3%。进一步拆分来看，直营/加

盟/联营店单店面积分别为 217/184/132 平方米、同比增长 7.5%/1.7%/-0.5%，直营店平效/加盟单平出货分别

为 4378/1766 元/平米/半年，同比增长 5.3%/-4.6%。线上渠道中天猫/抖音交易金额分别为 19.5/13.3 亿元，

同比减少-27.6%/6,05%，退货率分别为 49.38%/48.47%。2）分地区来看，国内/国外收入 60.3/1.12 亿元，同

比增加 2.88%/79.19%海外布局加速，2025 上半年，公司旗下多个品牌进驻吉尔吉斯斯坦等新兴市场。公司旗

下森马、巴拉巴拉、迷你巴拉、森马儿童多个品牌在速卖通、Lazada、Shopee等多个海外电商平台进行运营。

海外市场线上线下渠道零售额均实现持续增长。 

毛利率提升但净利率下降主要由于销售、管理、财务费用率提升、资产减值计提。2025H1 公司毛利率为

46.7%、同比提升 0.6PCT，其中森马主品牌/巴拉巴拉毛利率分别为 43.22%/48.21%、同比增加 4.65/-

1.34PCT。从渠道来看，线上/直营/加盟/联营毛利率分别为 47.29%/67.60%/37.34%/61.76%、同比增加-

0.09/0.43/-0.75/-0.43PCT。（1）归母净利率为 5.3%、同比下降 4.0PCT。毛利率提升但净利率下降主要由于

销售费用率提升3.6PCT、管理费用率提升0.3PCT、财务费用率提升2.0PCT、资产减值计提0.5PCT。（2）25Q2

公司毛利率为 46.4%、同比增加 0.9PCT，净利率为 3.6%、同比下降 3.7PCT，毛利率提升但净利率下降主要由

于管理费用率提升 3.0PCT、财务费用率提升 2.7PCT、资产减值计提 1.6PCT。 

库存有所增加，存货周转天数下降。2025H1 末公司存货为 33.26 亿元、同比增加 16.7%，存货/收入为

54%，同比提升6.2PCT，存货周转天数为187天、同比下降40天。2025H1的 1年以内/1-2年/2-3年/3 年以上
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存货占比分别为 74.9%/20.5%/3.3%/1.3% ，同比提升 8.0/2.7/-6.1/-4.6PCT。公司应收账款为 9.40 亿元、同

比增长 14.6%，应收账款周转天数为 37 天、同比增长 4 天。公司应付账款为 11.26 亿元、同比减少 8.25%，应

付账款周转天数为 94 天、同比增加 8 天。 

 

 
 

投资建议 

我们分析，（1）短期来看，公司虽然仍在扩店，但加盟装修补贴等费用压力仍大，上半年控费效果不佳，下

半年仍将进一步控费。公司 24 年开启净开店，25 年持续开店，1）持续开店导致公司终端零售增速好于同业；2）

从直营店效来看，“新基本店”确实有所助力；3）但从加盟发货端来看，弱于零售，表明加盟端有一定库存压力。

（2）中期来看，收入增长驱动在于：海外开店、PUMA 和 ASICS 儿童品类代理、新零售等；公司合作品牌 JASON WU

（个性连衣裙）、舒库（基本款单品）、VIVIDBOX（时尚轻运动亲子套装）未来有望贡献增长。（3）长期来看，

随着公司控费及线上控折扣，净利率仍有修复空间。下调盈利预测，下调25-27年收入预测161.28/171.78/183.41

亿元至 156.63/167.47/178.78 亿元；下调 25-27 年归母净利预测 13.22/15.46/17.42 亿元至 9.87/11.72/14.30亿

元；对应下调25-27年 EPS预测 0.49/0.57/0.65元至 0.37/0.43/0.53元，2025年 8月 22日收盘价5.55元对应PE

分别为 15/13/10X，维持“买入”评级。  

  

风险提示 

销售费用提升风险；开店低于预期风险；存货高企风险；系统性风险。 

 

盈利预测与估值 

[Table_profit]      

财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13,661  14,626  15,663  16,747  17,878  

YoY（%） 2.5% 7.1% 7.1% 6.9% 6.8% 

归母净利润(百万元) 1,122  1,137  987  1,172  1,430  

YoY（%） 76.1% 1.4% -13.2% 18.7% 22.1% 

毛利率（%） 44.0% 43.8% 44.4% 45.0% 45.6% 

每股收益（元） 0.42  0.42  0.37  0.43  0.53  

ROE 9.8% 9.6% 7.7% 8.4% 9.3% 

市盈率 13.21  13.21  15.15  12.76  10.45  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
 

分析师：唐爽爽 分析师：李佳妮   

邮箱：tangss@hx168.com.cn 邮箱：lijn@hx168.com.cn   

SAC NO：S1120519090002 SAC NO：S1120524120003   

联系电话： 联系电话：   



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
3 

 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,626  15,663  16,747  17,878   净利润 1,134  987  1,172  1,430  

YoY(%) 7.1% 7.1% 6.9% 6.8%  折旧和摊销 519  287  287  287  

营业成本 8,217  8,706  9,208  9,723   营运资金变动 -807  -3,313  -582  189  

营业税金及附加 95  102  109  117   经营活动现金流 1,263  -2,021  874  1,908  

销售费用 3,751  4,652  4,940  5,185   资本开支 -399  -17  3  -2  

管理费用 593  705  728  757   投资 -1,595  0  0  0  

财务费用 -132  -126  -85  -102   投资活动现金流 -2,002  -17  3  -2  

研发费用 306  313  318  322   股权募资 4  0  0  0  

资产减值损失 -292  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

投资收益 1  0  0  0   筹资活动现金流 -1,280  0  0  0  

营业利润 1,548  1,360  1,581  1,934   现金净流量 -2,019  -2,039  877  1,906  

营业外收支 -5  -17  3  -2   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 1,543  1,343  1,583  1,933   成长能力     

所得税 409  356  412  502   营业收入增长率 7.1% 7.1% 6.9% 6.8% 

净利润 1,134  987  1,172  1,430   净利润增长率 1.4% -13.2% 18.7% 22.1% 
归属于母公司净利润 1,137  987  1,172  1,430   盈利能力      
YoY(%) 1.4% -13.2% 18.7% 22.1%  毛利率 43.8% 44.4% 45.0% 45.6% 

每股收益 0.42  0.37  0.43  0.53   净利润率 7.8% 6.3% 7.0% 8.0% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 6.0% 6.0% 6.5% 7.5% 

货币资金 6,285  4,246  5,123  7,029   净资产收益率 ROE 9.6% 7.7% 8.4% 9.3% 

预付款项 303  321  340  359   偿债能力      

存货 3,481  3,117  3,862  3,507   流动比率 1.95  3.47  3.57  4.20  

其他流动资产 3,513  3,408  3,670  3,635   速动比率 1.28  2.11  2.16  2.82  

流动资产合计 13,582  11,093  12,994  14,531   现金比率 0.90  1.33  1.41  2.03  

长期股权投资 0  0  0  0   资产负债率 38.1% 21.5% 22.0% 19.7% 

固定资产 1,530  1,242  955  668   经营效率      
无形资产 474  474  474  474   总资产周转率 0.79  0.88  0.98  0.96  

非流动资产合计 5,518  5,231  4,944  4,657   每股指标（元）      

资产合计 19,101  16,324  17,938  19,187   每股收益 0.42  0.37  0.43  0.53  

短期借款 0  0  0  0   每股净资产 4.39  4.76  5.19  5.72  
应付账款及票据 5,120  2,120  2,563  2,382   每股经营现金流 0.47  -0.75  0.32  0.71  

其他流动负债 1,841  1,077  1,077  1,077   每股股利 0.35  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 6,962  3,198  3,641  3,460   估值分析      

长期借款 0  0  0  0   PE 13.21  15.15  12.76  10.45  

其他长期负债 312  312  312  312   PB 1.60  1.38  1.27  1.15  

非流动负债合计 312  312  312  312        

负债合计 7,274  3,510  3,953  3,772        

股本 2,694  2,694  2,694  2,694        

少数股东权益 -4  -4  -4  -4        

股东权益合计 11,827  12,814  13,985  15,415        

负债和股东权益合计 19,101  16,324  17,938  19,187        

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 

分析师承诺 

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 

投资

评

级 

说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
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行业评级标准   
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推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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