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优于大市森马服饰（002563.SZ）
上半年收入增长稳健利润增速亮眼，中期分红率 84%
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.93 元

总市值/流通市值 15976/13126 百万元

52周最高价/最低价 6.68/4.92 元

近 3 个月日均成交额 107.70 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）-2025 年收入增长 3%，分红率超 90%》

——2026-04-02

《森马服饰（002563.SZ）-上半年收入增长 3%，费用率增加致利

润承压》 ——2025-08-27

《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

上半年收入增长9%，毛利率提升叠加费用率优化，利润增速亮眼。森马服饰

2026年上半年实现营业收入67.22亿元，同比+9.3%，归母净利润4.79亿元，

同比+47.5%，扣非净利润4.72亿元，同比+59.3%。毛利率同比提高1.1pct

至47.8%；销售/财务费用率分别同比-0.7/-1.8pct，销售费用率下降主因收

入增速快于线下直营门店费用及线上投流费用增速，财务费用率改善主因本

期定期存款利息收入增加；此外，信用及资产减值损失、所得税费用占收入

比例合计同比上升2.9个百分点，进而净利率同比+1.8pct至7.1%。存货同

比-8.9%，存货周转天数同比-30天至157天，主因销售增加、存货周转加快

所致。拟每10股派息1.5元，总额4.04亿元，分红率约84%。

第二季度收入增速放缓，利润增速加快。第二季度收入32.73亿元，同比

+6.6%；归母净利润1.68亿元，同比+51.7%，扣非归母净利润1.73亿元，

同比+69.1%。毛利率同比+1.5pct至47.9%；财务费用率同比-2.4pct，销售

费用率同比基本持平，整体期间费用率同比-2.3pct；受减值损失增加、其

他收益及投资收益减少和所得税费用率上升所抵消影响，净利率同比

+1.5pct至 5.1%。

童装、直营及线上渠道引领增长。1）分品类：上半年儿童服饰收入48.27

亿元（同比+11.9%），占比提升至71.8%，毛利率同比+0.4pct至48.6%；休

闲服饰收入17.82亿元（同比+3.4%），毛利率同比+2.4pct至 45.7%。2）

分渠道：线上渠道收入30.44亿元（同比+13.1%），毛利率同比+2.6pct至

49.9%；直营渠道收入11.69 亿元（同比+23.3%），毛利率同比-1.3pct至

66.4%；加盟渠道收入23.49亿元（同比+0.7%），毛利率同比-2.0pct至35.4%。

2026年上半年线下门店新开404家，净减少314家至7617家，其中直营和

加盟分别净-1/-309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：看好中长期稳健增长及现金回报。上半年公司收入增长提速，

儿童服饰、线上及直营渠道收入增长领先；净利润大幅增长，主要受益于毛

利率提升、财务费用率下降及费用管控成效，存货减值计提增加部分抵消利

润弹性。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；同时公司分红率较高，若全年延续中期0.15元/股+年末0.15元/股

的分红水平，分红率约为75%，当前股价对应2026年股息率约5%。我们维

持盈利预测，预计公司2026-2028年净利润分别为10.8/11.7/12.7亿元，

同比+21.4%/7.6%/9.0%，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 14,626 15,090 15,790 16,443 17,041

(+/-%) 7.1% 3.2% 4.6% 4.1% 3.6%

净利润(百万元) 1137 892 1083 1165 1270

(+/-%) 1.4% -21.5% 21.4% 7.6% 9.0%

每股收益（元） 0.42 0.33 0.40 0.43 0.47

EBIT Margin 13.7% 12.4% 10.2% 10.5% 11.0%

净资产收益率（ROE） 9.6% 7.8% 9.4% 10.0% 10.8%

市盈率（PE） 14.0 17.9 14.7 13.7 12.6

EV/EBITDA 10.6 11.3 12.9 12.1 11.3

市净率（PB） 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

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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投资建议：看好中长期稳健增长及现金回报
上半年公司收入增长提速，儿童服饰、线上及直营渠道收入增长领先；净利润大

幅增长，主要受益于毛利率提升、财务费用率下降及费用管控成效，存货减值计

提增加部分抵消利润弹性。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；同时公司分红率较高，若全年延续中期 0.15 元/股+年末 0.15

元/股的分红水平，分红率约为 75%，当前股价对应 2026 年股息率约 5%。我们维

持盈利预测，预计公司 2026-2028 年净利润分别为 10.8/11.7/12.7 亿元，同比

+21.4%/7.6%/9.0%，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和估值

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 14,626 15,090 15,790 16,443 17,041

(+/-%) 7.1% 3.2% 4.6% 4.1% 3.6%

净利润(百万元) 1137 892 1083 1165 1270

(+/-%) 1.4% -21.5% 21.4% 7.6% 9.0%

每股收益（元） 0.42 0.33 0.40 0.43 0.47

EBITMargin 13.7% 12.4% 10.2% 10.5% 11.0%

净资产收益率（ROE） 9.6% 7.8% 9.4% 10.0% 10.8%

市盈率（PE） 14.0 17.9 14.7 13.7 12.6

EV/EBITDA 10.6 11.3 12.9 12.1 11.3

市净率（PB） 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

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 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025-2027 2026

森马服饰 优于大市 5.93 0.33 0.40 0.43 17.9 14.7 13.7 14.3% 1.03

可比公司

海澜之家 优于大市 5.86 0.45 0.48 0.51 13.0 12.2 11.5 3.3% 3.72

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6285 5837 7100 7528 7932 营业收入 14626 15090 15790 16443 17041

应收款项 1656 1599 1674 1743 1806 营业成本 8217 8284 8745 9093 9377

存货净额 3481 3178 3334 3459 3564 营业税金及附加 95 107 111 114 117

其他流动资产 891 759 794 827 857 销售费用 3751 4235 4374 4522 4652

流动资产合计 13582 13603 15132 15787 16389 管理费用 601 616 962 998 1030

固定资产 1817 2014 1162 899 659 财务费用 (132) (93) (98) (102) (105)

无形资产及其他 474 445 428 410 392 投资收益 1 4 0 0 0

投资性房地产 3228 2590 2590 2590 2590

资产减值及公允价值变

动 299 (469) (318) (331) (343)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (845) (235) 77 79 81

资产总计 19101 18653 19312 19686 20031 营业利润 1548 1241 1454 1565 1707

短期借款及交易性金融

负债 196 537 537 537 537 营业外净收支 (5) 5 5 5 5

应付款项 5120 4776 5011 5198 5356 利润总额 1543 1246 1459 1571 1713

其他流动负债 1645 1645 1962 2033 2094 所得税费用 409 364 387 416 454

流动负债合计 6962 6959 7510 7769 7988 少数股东损益 (3) (10) (10) (11) (11)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1137 892 1083 1165 1270

其他长期负债 312 317 317 317 317

长期负债合计 312 317 317 317 317 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7274 7276 7827 8085 8305 净利润 1137 892 1083 1165 1270

少数股东权益 (4) (13) (14) (15) (16) 资产减值准备 (170) 157 478 (153) (202)

股东权益 11830 11391 11499 11616 11743 折旧摊销 192 176 224 252 266

负债和股东权益总计 19101 18653 19312 19686 20031 公允价值变动损失 (299) 469 318 331 343

财务费用 (132) (93) (98) (102) (105)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1400) 948 764 (121) (181)

每股收益 0.42 0.33 0.40 0.43 0.47 其它 170 (153) (479) 152 201

每股红利 0.30 0.50 0.36 0.39 0.42 经营活动现金流 (370) 2490 2388 1627 1697

每股净资产 4.39 4.23 4.27 4.31 4.36 资本开支 (359) (32) (150) (150) (150)

ROIC 13% 13% 13% 15% 17% 其它投资现金流 (894) (961) 0 0 0

ROE 10% 8% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (1254) (993) (150) (150) (150)

毛利率 44% 45% 45% 45% 45% 权益性融资 (0) 3 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 10% 11% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 14% 12% 12% 13% 支付股利、利息 (808) (1347) (975) (1049) (1143)

收入增长 7% 3% 5% 4% 4% 其它融资现金流 1422 746 0 0 0

净利润增长率 1% -22% 21% 8% 9% 融资活动现金流 (195) (1945) (975) (1049) (1143)

资产负债率 38% 39% 40% 41% 41% 现金净变动 (1819) (448) 1264 428 404

息率 5.1% 8.4% 6.1% 6.6% 7.2% 货币资金的期初余额 8104 6285 5837 7100 7528

P/E 14.0 17.9 14.7 13.7 12.6 货币资金的期末余额 6285 5837 7100 7528 7932

P/B 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 企业自由现金流 (97) 2422 2026 1256 1318

EV/EBITDA 10.6 11.3 12.9 12.1 11.3 权益自由现金流 1325 3168 2026 1256 1318

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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