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市场数据 

总股本(亿股) 26.94 

总市值(亿元)： 163.26 

一年最低/最高(元)： 4.85/6.68 

近 3 月换手率： 59.42% 

 

股价相对走势 
 

 
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 2.30 9.40 -12.05 

绝对 9.39 10.58 15.37 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

上半年收入稳健增长、利润下滑，保持积极

分红——森马服饰（002563.SZ）2025 年中

报点评（2025-08-26） 

 

 

  

事件： 

森马服饰发布 2025 年年报及 2026 年一季报。公司 2025 年实现营业收入 150.9 亿

元，同比增长 3.2%，归母净利润 8.9 亿元，同比下降 21.5%，扣非净利润 8.4 亿元，

同比下降 22.2%，EPS（基本）为 0.33 元。公司拟每股派发现金红利 0.15 元（含

税），叠加中期已派息每股 0.15 元，对应全年合计派息比例为 90.6%。 

分季度来看，25Q1~Q4 公司单季度收入分别为 30.8/30.7/37/52.5 亿元，分别同比

-1.9%/+9%/+7.3%/+0.4%，归母净利润分别为 2.1/1.1/2.1/3.6 亿元，分别同比

-38.1%/-46.3%/+4.6%/-7%。 

公司 26Q1 实现营业收入 34.5 亿元，同比增长 12%，归母净利润 3.1 亿元，同比增

长 45.2%，扣非归母净利润 3亿元，同比增长 54.1%。利润增幅高于收入主要为费

用率下降贡献，促归母净利率同比提升 2.1PCT 至 9%。 

点评： 

直营渠道着力拓展、25 年收入增长突出，线上稳健发展、加盟渠道门店净减少 

分渠道来看：25 年公司线上、直营、加盟、联营渠道销售占营业收入比例分别为

46%/13%/38%/0.7%，收入分别同比+4.5%/+30.3%/-5%/-40%，其中直营渠道收

入增幅较高，主要为公司发力拓展直营门店所贡献。 

分品类来看：25 年儿童服饰、休闲服饰收入占营业收入比例分别为 72%/27%，收

入分别同比+5.2%/-3.2%。 

门店方面：25 年末公司总门店数为 7931 家、年内净减少 394 家（-4.7%），其中

分渠道来看，直营/加盟/联营门店 25 年末分别为 1028/6872/31 家，分别净

+48/-388/-54 家，直营门店实现净拓店；分品类来看，儿童服饰、休闲服饰门店数

分别为 5255/2676 家，年内净-259/-135 家。 

毛利率同比提升，25Q4 开始费用率控制优化 

毛利率：25 年毛利率同比提升 1.3PCT 至 45.1%。分品类来看，儿童服饰、休闲服

饰毛利率分别为 46.8%/40.5%，分别同比-0.6/+5PCT；分渠道来看，线上、直营、

加盟/联营渠道销售毛利率分别为 45.8%/65.9%/36.6%/62.3%，分别同比

+0.5/-0.2/+0.4/+2PCT。分季度来看，25Q1~26Q1 单季度毛利率分别同比

+0.4/+0.9/+0.1/+3/+0.7PCT 至 47%/46.4%/42.5%/45.1%/47.7%。 

费用率：25 年期间费用率同比提升 2.6PCT 至 33.4%，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 28.1%/4%/2%/-0.6%，分别同比+2.4/-0.1/-0.1/+0.3PCT。其中，销售

费用率同比提升，主要为 25 年公司线上平台投流费用增加以及线下新开门店（主

要系直营店）相关费用增加所致。25Q1~26Q1 单季度期间费用率分别同比

+5.9/+5.2/+1.2/-0.2/-3.6PCT，25Q4 开始费用率同比下降，费用管控优化。 

其他财务指标：1）存货 25年末同比减少 8.7%至 31.8 亿元，26 年 3月末同比减少

14.4%至 28.7 亿元，较年初减少 9.8%，存货周转天数 25 年/26Q1 分别为 145/151

天，同比+8/-38 天。 

 

要点 
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2）应收账款 25 年末同比减少 6%至 15 亿元，26 年 3 月末同比减少 9.7%至 11

亿元，较年初减少 26.7%，25 年/26Q1 应收账款周转天数分别为 37/34 天，同

比+1/-7 天。 

3）资产减值损失 25 年为 4.5 亿元，同比增加 55.5%、净增加 1.6 亿元。26Q1

为 1.6 亿元，同比增加 57%。 

4）经营活动净现金流 25 年为 17.3 亿元，同比增加 36.9%，26Q1 为 3.3 亿元，

同比增加 118.9%。 

26Q1 开局顺利、盈利能力回升明显 

公司 25 年收入平稳增长但利润承压，主要为费用率提升和资产减值损失增加所

致。26Q1 公司收入实现双位数理想增长、零售端表现向好，且费用率控制良好

促利润增幅较高，未来继续期待公司费用管控优化、盈利能力修复。 

考虑到终端需求仍存不确定性，我们下调公司 26~27 年、新增 28 年归母净利润

预测（较前次预测下调 14%/16%）至 10/11.1/12.1 亿元，对应 26~28 年 EPS

为 0.37/0.41/0.45 元，PE 分别为 16/15/13 倍，分红率高、派息回报理想，维

持“买入”评级。 

风险提示：需求持续疲软、线下客流恢复不及预期；电商流量增长放缓致销售不

及预期；线下渠道拓展不力、新开店效益不及预期；费用投入不当；渠道库存恶

化。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 14,626 15,090 15,908 17,086 18,146 

营业收入增长率 7.1% 3.2% 5.4% 7.4% 6.2% 

归母净利润（百万元） 1,137 892 1,004 1,114 1,213 

归母净利润增长率 1.4% -21.5% 12.5% 10.9% 8.9% 

EPS（元） 0.42 0.33 0.37 0.41 0.45 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.6% 7.8% 8.7% 9.4% 10.1% 

P/E 14 18 16 15 13 

P/B 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-29 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 14626 15090 15908 17086 18146 

营业成本 8217 8284 8691 9319 9873 

折旧和摊销 192 176 190 214 228 

税金及附加 95 107 113 121 129 

销售费用 3751 4235 4438 4699 4963 

管理费用 593 604 636 683 726 

研发费用 306 302 318 342 363 

财务费用 -132 -93 -68 -32 -15 

投资收益 1 4 3 3 3 

营业利润 1548 1241 1416 1571 1711 

利润总额 1543 1246 1418 1573 1713 

所得税 409 364 414 459 500 

净利润 1134 883 1004 1114 1213 

少数股东损益 -3 -10 0 0 0 

归属母公司净利润 1137 892 1004 1114 1213 

EPS(元) 0.42 0.33 0.37 0.41 0.45 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1263  1730  1223  1488  1620  

净利润 1137  892  1004  1114  1213  

折旧摊销 192  176  190  214  228  

净营运资金增加 1145  734  219  264  216  

其他 -1211  -73  -190  -104  -38  

投资活动产生现金流 -2002  -835  -347  -247  -197  

净资本支出 -399  -587  -350  -250  -200  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 -1603  -248  3  3  3  

融资活动现金流 -1280  -1345  -509  -782  -1010  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 18  341  231  90  -22  

无息负债变化 808  -339  293  406  359  

净现金流 -2019  -448  367  460  413  

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 19,101  18,653  19,374  20,080  20,627  

货币资金 6,285  5,837  6,204  6,664  7,077  

交易性金融资产 939  1,199  1,199  1,199  1,199  

应收账款 1,595  1,499  1,594  1,712  1,818  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 61  100  106  114  121  

存货 3,481  3,178  3,259  3,327  3,361  

其他流动资产 1,221  1,790  1,801  1,818  1,833  

流动资产合计 13,582  13,603  14,163  14,834  15,409  

其他权益工具 93  93  93  93  93  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 1,530  1,402  1,857  2,013  2,032  

在建工程 287  612  306  184  138  

无形资产 474  445  423  402  382  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 3,134  2,497  2,531  2,555  2,574  

非流动资产合计 5,518  5,050  5,210  5,246  5,218  

总负债 7,274  7,276  7,800  8,296  8,632  

短期借款 0  300  531  622  599  

应付账款 2,308  1,975  2,086  2,237  2,370  

应付票据 2,812  2,801  2,955  3,169  3,357  

预收账款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 1,841  1,882  1,911  1,953  1,990  

流动负债合计 6,962  6,959  7,483  7,979  8,316  

长期借款 0  0  0  0  0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 312  317  317  317  317  

非流动负债合计 312  317  317  317  317  

股东权益 11,827  11,378  11,574  11,784  11,994  

股本 2,694  2,694  2,694  2,694  2,694  

公积金 4,546  4,557  4,557  4,557  4,557  

未分配利润 4,742  4,288  4,484  4,694  4,904  

归属母公司权益 11,830  11,391  11,587  11,797  12,008  

少数股东权益 -4  -13  -13  -13  -13  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 43.8% 45.1% 45.4% 45.5% 45.6% 

EBITDA 率 15.5% 16.1% 14.8% 15.3% 15.6% 

EBIT 率 13.7% 13.7% 13.6% 14.1% 14.3% 

税前净利润率 10.5% 8.3% 8.9% 9.2% 9.4% 

归母净利润率 7.8% 5.9% 6.3% 6.5% 6.7% 

ROA 5.9% 4.7% 5.2% 5.5% 5.9% 

ROE（摊薄） 9.6% 7.8% 8.7% 9.4% 10.1% 

经营性 ROIC 15.3% 14.7% 14.9% 16.0% 17.0% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 38.1% 39.0% 40.3% 41.3% 41.9% 

流动比率 1.95 1.95 1.89 1.86 1.85 

速动比率 1.45 1.50 1.46 1.44 1.45 

归母权益/有息债务 60.21 21.20 15.07 13.74 14.35 

有形资产/有息债务 91.81 32.54 23.71 22.07 23.34 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 25.6% 28.1% 27.9% 27.5% 27.4% 

管理费用率 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

财务费用率 -0.9% -0.6% -0.4% -0.2% -0.1% 

研发费用率 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

所得税率 26.5% 29.2% 29.2% 29.2% 29.2% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.35 0.30 0.34 0.37 0.41 

每股经营现金流 0.47 0.64 0.45 0.55 0.60 

每股净资产 4.39 4.23 4.30 4.38 4.46 

每股销售收入 5.43 5.60 5.90 6.34 6.74 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 14  18  16  15  13  

PB 1.4  1.4  1.4  1.4  1.4  

EV/EBITDA 7  7  6  6  5  

股息率 5.8% 5.0% 5.5% 6.1% 6.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
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本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
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