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上半年收入增长 3%，费用率增加致利润承压
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 6.00 - 6.40 元

收盘价 5.53 元

总市值/流通市值 14898/12213 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 131.45 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）-2024 年收入增长 7%，各渠道品类全

面增长》 ——2025-04-01

《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

上半年收入增长3%，费用率增加致利润承压。森马服饰2025年上半年实现

营业收入61.49亿元，同比+3.3%，归母净利润3.25亿元，同比-41.2%，扣

非净利润2.96亿元，同比-45.2%。毛利率同比提高0.6pct至46.7%；销售/

财务费用率分别同比+3.6/2.0pct，销售费用增加主要系线下新开门店增加

以及线上投流费用增加所致，财务费用增加主要系本期定期存款利息收入减

少所致；受费用率增加影响，净利率同比-4.1pct至5.2%。存货同比+10.1%，

存货周转天数同比+30天至187天，主要由于销售未达预期。拟每10股派发

1.5元中期现金红利，总额4.04亿元。

第二季度收入增长环比转正，毛利率提升。第二季度实现收入30.70亿元，

同比+9.0%，增速环比一季度由负转正；归母净利润1.11亿元，同比-46.3%，

扣非归母净利润1.03亿元，同比-49.4%。毛利率同比+0.9pct至46.4%；期

间费用率提高5.2pct，主要受销售/财务费用率+3.0/2.7pct影响；净利率

同比-3.8pct至 3.5%。

童装业务保持增长，直营渠道表现亮眼。1）分品类：上半年儿童服饰收入

43.13亿元（同比+6.0%），占比提升至70.1%，毛利率同比-1.3pct至48.2%，

主要由于老品处理比例提高；休闲服饰收入17.23亿元（同比-5.0%），毛

利率同比+4.7pct至 43.2%，主要由于线上折扣力度减弱。2）分渠道：线上

渠道收入26.92亿元（同比-0.1%），毛利率同比-0.1pct至 47.3%；直营渠

道收入9.48亿元（同比+34.8%），毛利率同比+0.4pct至67.6%；加盟渠道

收入23.34亿元（同比-2.8%），毛利率同比-0.8pct至37.3%。2025年上半

年线下门店新开540家，净减少89家至 8236家，其中直营和加盟分别净

+19/-66家，门店结构优化。

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：看好中长期实现稳健增长。2025上半年收入实现稳健增长，尤

其儿童服饰、直营渠道收入增长领先；净利润下滑，主要受费用率增长影响，

伴随新开直营店增加及直营占比提升，销售费用率提升，下半年预计公司将

加大控费力度，净利润降幅有望收窄。中长期看好公司作为大众休闲服饰及

儿童服饰龙头，业绩实现稳健增长。基于上半年费用率上升幅度大于我们此

前预期，下调盈利预测，预计公司2025-2027年净利润分别为8.9/11.5/13.2

亿元（前值为12.1/13.0/13.8亿元），同比-21.6%/+28.7%/+14.8%。基于

盈利预测下调，下调公司合理估值区间至6.0-6.4元（前值为7.2-7.7元），

对应2026年14-15x 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 892 1148 1318

(+/-%) 76.1% 1.4% -21.6% 28.7% 14.8%

每股收益（元） 0.42 0.42 0.33 0.43 0.49

EBIT Margin 14.9% 13.6% 10.4% 12.2% 13.1%

净资产收益率（ROE） 9.8% 9.6% 7.4% 9.2% 10.3%

市盈率（PE） 13.3 13.1 16.7 13.0 11.3

EV/EBITDA 9.6 10.2 12.4 10.4 9.4

市净率（PB） 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2

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：公司半年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司半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：公司半年度毛利率/营业利润率/净利率 图4：公司半年度期间费用率

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：公司半年度净资产收益率（ROE）情况 图6：公司半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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盈利预测调整说明

预计公司2025-2027年净利润分别为8.9/11.5/13.2亿元（前值为12.1/13.0/13.8亿

元），盈利预测下调主要因直营门店净增长、直营渠道收入占比增加、叠加线上投流

费用增加导致销售费用率提升；定期存款利息收入减少致财务收入减少，具体调整细

节如下：

1、收入：维持此前预测不变，预计2025-2027年收入为154.2/162.6/170.9亿元。

2、毛利率：维持此前预测不变，预计2025-2027年毛利率为44.2%/44.4%/44.5%。

3、销售费用率：预计2025-2027 年销售费用率分别为27.0%/25.6%/25.0%（前值为

25.0%/25.0%/25.0%）。

4、财务费用率：预计 2025-2027年销售费用率分别为-0.2%/-0.2%/-0.2%（前值为

-0.9%/-0.9%/-0.9%）。

5、归母净利率：主要受销售/财务费用率提升影响，预计2025-2027年归母净利率分

别为5.8%/7.1%/7.7%（前值为7.9%/8.0%/8.1%）。

图13：盈利预测假设拆分

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

投资建议：看好中长期实现稳健增长
2025 上半年收入实现稳健增长，尤其儿童服饰、直营渠道收入增长领先；净利润

下滑，主要受费用率增长影响，伴随新开直营店增加及直营占比提升，销售费用

率提升，下半年预计公司将加大控费力度，净利润降幅有望收窄。中长期看好公

司作为大众休闲服饰及儿童服饰龙头，业绩实现稳健增长。基于上半年费用率上

升幅度大于我们此前预期，下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年净利润分别为

8.9/11.5/13.2亿元（前值为12.1/13.0/13.8亿元），同比-21.6%/+28.7%/+14.8%。

基于盈利预测下调，下调公司合理估值区间至 6.0-6.4 元（前值为 7.2-7.7 元），

对应 2026 年 14-15x PE，维持“优于大市”评级。
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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 892 1148 1318

(+/-%) 76.1% 1.4% -21.6% 28.7% 14.8%

每股收益（元） 0.42 0.42 0.33 0.43 0.49

EBITMargin 14.9% 13.6% 10.4% 12.2% 13.1%

净资产收益率（ROE） 9.8% 9.6% 7.4% 9.2% 10.3%

市盈率（PE） 13.3 13.1 16.7 13.0 11.3

EV/EBITDA 9.6 10.2 12.4 10.4 9.4

市净率（PB） 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2

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 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024-2026 2026

森马服饰 优于大市 5.53 0.42 0.33 0.43 13.1 16.7 13.0 0.5% 27.84

可比公司

海澜之家 优于大市 7.16 0.49 0.51 0.57 14.5 14.0 12.5 8.0% 1.57

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 7771 8448 9195 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 4165 4163 4274

流动资产合计 13406 13582 15352 16362 17436 管理费用 632 612 975 992 1021

固定资产 1740 1817 865 557 247 财务费用 (159) (132) (31) (33) (34)

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 19900 20582 21327 营业利润 1505 1548 1216 1564 1795

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 1211 1559 1790

其他流动负债 1876 1645 1964 2029 2111 所得税费用 368 409 321 413 474

流动负债合计 6281 6962 7494 7833 8183 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 892 1148 1318

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 7807 8145 8495 净利润 1122 1137 892 1148 1318

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 12098 12442 12838 折旧摊销 202 192 214 232 243

负债和股东权益总计 17937 19101 19900 20582 21327 公允价值变动损失 (511) 284 474 500 526

财务费用 (159) (132) (31) (33) (34)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 127 (1400) 681 (249) (267)

每股收益 0.42 0.42 0.33 0.43 0.49 其它 181 170 (433) 254 289

每股红利 0.20 0.30 0.23 0.30 0.34 经营活动现金流 938 213 2260 1631 1819

每股净资产 4.27 4.39 4.49 4.62 4.77 资本开支 (404) 224 (150) (150) (150)

ROIC 14% 13% 12% 16% 18% 其它投资现金流 872 (894) 0 0 0

ROE 10% 10% 7% 9% 10% 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% 10% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 15% 12% 14% 14% 支付股利、利息 (539) (808) (624) (804) (922)

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% -22% 29% 15% 融资活动现金流 328 (1361) (624) (804) (922)

资产负债率 36% 38% 39% 40% 40% 现金净变动 1734 (1819) 1486 677 747

息率 3.6% 5.4% 4.2% 5.4% 6.2% 货币资金的期初余额 6369 8104 6285 7771 8448

P/E 13.3 13.1 16.7 13.0 11.3 货币资金的期末余额 8104 6285 7771 8448 9195

P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 企业自由现金流 1454 478 1928 1289 1468

EV/EBITDA 9.6 10.2 12.4 10.4 9.4 权益自由现金流 2858 729 1928 1289 1468

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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