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森马服饰（002563.SZ） 
  

2026Q1 归母净利润同增 45%，业绩超预期 
  

2026Q1 收入同增 12%/归母净利润同增 45%，超出预期。2026Q1 公司收入

为 34.5 亿元，同比+12%；归母净利润为 3.1 亿元，同比+45%；扣非归母净利润

为 3.0 亿元，同比+54%。毛利率同比+0.7pct 至 47.7%；销售/管理/研发/财务费

用率分别同比-1.4/-0.8/-0.1/-1.3pct 至 27.2%/4.3%/1.3%/-2.1%；计提资产减值

损失 1.6 亿元（上一年同期计提 1.0 亿元）；综合以上，2026Q1 净利率同比+2.1pct

至 9.0%。 

 
核心品牌流水稳健增长，渠道质量持续优化。分业务来看：我们预计 2026Q1 公

司全渠道流水增长 10%~20%低段（（收收入现基本本配）），其中森马品牌流水同

增接近 10%/巴拉巴拉流水同增 10%~20%低段/小品牌流水高速增长。1）童装业

务：坚持“大店战略”，全面推进渠道体验升级，在开店、关店中调整优化渠道结

构，2025 年末童装门店共 5255 家（较当年年初新开 743 家，关闭 1002 家，净

关 259 家），我们判断 2026 年有望趋势继续并进入净开店阶段。2）成人装业务：

梳理森马品牌定位，强化店铺形象一致性，提升产品品质感，核心心智产品森柔牛

仔、森柔棉、舒服裤等获得消费市场欢迎。2025 年末成人装门店共 2676 家（较

当年年初新开 318 家，关闭 453 家，净关 135 家）。 

  
直营、电商预计增速亮眼，加盟发货有望环比改善。1）分渠道来看：电商流水增

速预计快于线下，我们预计 2026Q1 电商流水增长 15%~20%/线下流水增长 10%

左右。2）分销售模式来看：我们根据渠道数量情况判断 2026Q1 直营流水现基好

于加盟，预计其中直营流水快速增长/加盟发货仍有下降（（我们根据营营趋势判断

4 月以来加盟发货环比改善，后续渠道补库有望逐步体基在报现收入端）。2025 年

末公司线下直营 /加盟 /联营渠道店数分别较当年年初+48/-388/-54 家至

1028/6872/31 家，直营渠道持续扩张，公司坚定零售改革的战略方向，提升商品、

服务、门店体验，我们认为中长期品牌及管理效率的提升有望持续贡献店效增长。 

 
基金流管理良好，存货周转加快。1）存货：2026Q1 末存货同比-14.4%至 28.7 亿

元，Q1 公司存货周转天数-37.5 天至 150.8 天，应收账款周转天数-7.2 天至 33.9

天。2）基金流方面，2026Q1 营营性基金流量净额 3.3 亿元，约为同期归母净利

润的 1.1 倍。 

 
期待 2026 年利润端快速增长。根据公司营营情况我们判断 4 月以来公司流水端

稳健增长、加盟发货环比改善。综合考虑全年业务渠道规划及费用投入情况，我们

估计 2026 年公司收入有望增长高单位数/归母净利润增速预计快于收入。 

 
投资建议。公司是大众服饰及童装龙头，我们预计 2026~2028 年归母净利润为

10.3/11.4/12.6 亿元，对应 2026 年 PE 为 15 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。  
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 服装家纺 

前次评级 买入 

04 月 28 日收盘价（元） 5.72 

总市值（百万元） 15,410.20 

总股本（百万股） 2,694.09 

其中自由流通股（%） 81.92 

30 日日均成交量（百万股） 18.27  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《森马服饰（002563.SZ）：业绩符合预期，高分红具

备吸引力》 2026-04-01 

2、《森马服饰（002563.SZ）：2025Q3 收入提速增长，

归母净利润同比转正》 2025-10-31 

3、《森马服饰（002563.SZ）：存货减值处理谨慎，费用

投入致使 2025Q2 利润承压》 2025-08-22  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 14,626 15,090 16,127 17,246 18,454 

增长率 yoy（%） 7.1 3.2 6.9 6.9 7.0 

归母净利润（百万元） 1,137 892 1,029 1,136 1,259 

增长率 yoy（%） 1.4 -21.5 15.3 10.4 10.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42 0.33 0.38 0.42 0.47 

净资产收益率（%） 9.6 7.8 9.0 9.8 10.8 

P/E（倍） 13.5 17.3 15.0 13.6 12.2 

P/B（倍） 1.3 1.4 1.3 1.3 1.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价  
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财务报现和主要财务比率 

 

资产负债现（百万元）       利润现（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13582 13603 14142 14736 15495  营业收入 14626 15090 16127 17246 18454 

基金 6285 5837 6090 6678 7175  营业成本 8217 8284 8898 9511 10172 

应收票据及应收账
款 

1595 1499 1680 1755 1900 
 
营业税金及附加 95 107 114 122 131 

其他应收款 61 100 87 104 106  营业费用 3751 4235 4493 4788 5105 

预付账款 303 227 286 283 315  管理费用 593 604 645 690 738 

存货 3481 3178 3138 2837 2695  研发费用 306 302 323 345 369 

其他流动资产 1857 2762 2860 3078 3303  财务费用 -132 -93 -163 -169 -186 

非流动资产 5518 5050 5123 4915 4721  资产减值损失 -292 -453 -456 -456 -456 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 46 56 32 34 37 

固定资产 1530 1402 1285 1156 1034  公允价值变动收益 7 -15 0 0 0 

无形资产 474 445 398 351 304  投资净收益 1 4 4 4 5 

其他非流动资产 3515 3202 3440 3407 3383  资产处置收益 1 5 0 0 0 

资产总计 19101 18653 19266 19650 20216  营业利润 1548 1241 1397 1542 1710 

流动负债 6962 6959 7407 7645 8035  营业外收入 5 18 0 0 0 

短期借款 0 300 300 300 300  营业外支出 10 13 0 0 0 

应付票据及应付账
款 

5120 4776 5337 5595 6043 
 
利润总额 1543 1246 1397 1542 1710 

其他流动负债 1841 1882 1769 1750 1692  所得税 409 364 370 408 453 

非流动负债 312 317 393 434 493  净利润 1134 883 1027 1134 1257 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 -10 -2 -2 -2 

其他非流动负债 312 317 393 434 493  归属母公司净利润 1137 892 1029 1136 1259 

负债合计 7274 7276 7800 8079 8528  EBITDA 1932 1836 1662 1827 1963 

少数股东权益 -4 -13 -15 -17 -19  EPS（元/股） 0.42 0.33 0.38 0.42 0.47 

股本 2694 2694 2694 2694 2694        

资本公积 2823 2833 2833 2833 2833  主要财务比率      

留存收益 6466 6011 6104 6211 6329  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权
益 

11830 11391 11481 11588 11707 
 
成长能力      

负债和股东权益 19101 18653 19266 19650 20216  营业收入(%) 7.1 3.2 6.9 6.9 7.0 

       营业利润(%) 2.8 -19.8 12.5 10.4 10.9 

       归属母公司净利润(%) 1.4 -21.5 15.3 10.4 10.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.8 45.1 44.8 44.9 44.9 

基金流量现（百万元）       净利率(%) 7.8 5.9 6.4 6.6 6.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 9.6 7.8 9.0 9.8 10.8 

营营活动基金流 1263 1730 1747 2092 2097  ROIC(%) 8.4 6.8 7.3 8.1 8.8 

净利润 1134 883 1027 1134 1257  偿债能力      

折旧摊销 519 671 428 454 439  资产负债率(%) 38.1 39.0 40.5 41.1 42.2 

财务费用 51 55 12 14 15  净负债比率(%) -49.1 -44.1 -45.4 -49.7 -52.9 

投资损失 -1 -4 -4 -4 -5  流动比率 2.0 2.0 1.9 1.9 1.9 

营运资金变动 -807 -348 -153 39 -64  速动比率 1.3 1.2 1.3 1.3 1.4 

其他营营基金流 368 473 437 456 456  营运能力      

投资活动基金流 -2002 -835 -606 -503 -504  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -399 -587 4 18 11  应收账款周转率 10.0 9.8 10.1 10.0 10.1 

长期投资 -1595 -240 -216 -213 -215  应付账款周转率 3.9 3.9 4.2 4.1 4.1 

其他投资基金流 -8 -8 -394 -308 -300  每股指标（元）      

筹资活动基金流 -1280 -1345 -883 -1001 -1096  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.33 0.38 0.42 0.47 

短期借款 0 300 0 0 0 
 
每股营营基金流(最新摊
薄) 

0.47 0.64 0.65 0.78 0.78 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.39 4.23 4.26 4.30 4.35 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 10 11 0 0 0  P/E 13.5 17.3 15.0 13.6 12.2 

其他筹资基金流 -1290 -1656 -883 -1001 -1096  P/B 1.3 1.4 1.3 1.3 1.3 

基金净增加额 -2019 -448 253 588 497  EV/EBITDA 6.8 5.2 6.1 5.3 4.7    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价      
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国盛证券股份有限公司（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，本公司可发出收本

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“国盛证券股份有限公司”所有。未营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，本报告所现

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、基在及将来均不会收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）相对同期本准指数的相对市场现基。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为本准；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）

为本准；香港市场以摩根士丹利中国指数为本准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为本准。 

股票评级 

买入 相对同期本准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期本准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期本准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期本准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期本准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期本准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期本准指数跌幅在 10%以上 
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