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市场数据  
收盘价(元) 5.97 

一年最低/最高价 4.34/7.04 

市净率(倍) 1.41 

流通A股市值(百万元) 13,184.40 

总市值(百万元) 16,083.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.25 

资产负债率(%,LF) 36.75 

总股本(百万股) 2,694.09 

流通 A 股(百万股) 2,208.44  
 

相关研究  
《森马服饰(002563)：2024 年中报点

评：全域数字化零售提质增效，Q2 营

收净利双增》 

2024-08-31 

《森马服饰(002563)：23 年三季报点

评：全域融合成效持续释放，盈利水

平显著提升》 

2023-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13331 13661 14588 16040 17629 

同比（%） (13.54) 2.47 6.79 9.96 9.91 

归母净利润（百万元） 637.00 1,121.50 1,201.41 1,335.97 1,481.29 

同比（%） (57.15) 76.06 7.13 11.20 10.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.24 0.42 0.45 0.50 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 25.25 14.34 13.39 12.04 10.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年三季报：前三季度收入 94.0 亿元/yoy+5.62%、归母净
利 7.55 亿元/yoy-9.25%、扣非归母净利 7.35 亿元/yoy-5.31%。分季度看，
24Q1/Q2/Q3 营收分别同比+4.6%/+10.1%/+3.2%，归母净利润分别同比
+11.4%/+0.7%/-36%，扣非归母净利润分别同比+15.6%/+8.2%/-34.5%。
Q3 在国内消费低迷环境下营收逆势增长、表现好于同行，净利下滑较
多，主要来自毛利率下降、费用率提升影响。 

◼ 我们判断 Q3 线上销售好于线下、巴拉销售好于森马品牌。1）分渠道
看，公司 24 年以来进入重新净开店周期，我们估计 Q3 净开店 100+家。
同时在渠道结构上积极优化，开店方向上森马品牌以购物中心为主、面
积 300-400 平，巴拉以购物中心和奥莱渠道为主、面积 200-300 平。线
上方面我们判断低基数京东平台和直播业务增长较快，阿里和唯品会保
持稳健增长。由于 Q3 线上渠道客流整体好于线下，我们预计线上销售
表现好于线下。2）分品牌看，我们预计短期巴拉表现好于森马品牌，但
长期看森马品牌经历较深的调整后未来反弹空间预计更大。 

◼ 净利率保持稳定，存货周转进一步优化。1）毛利率：24Q3 毛利率同比
-0.84pct 至 42.44%，我们判断主因总体折扣有所加深+成本上升，毛利
率仍位于历史较高水平。2）期间费用率：24Q3 同比+2.04pct 至 30.93%，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.69/-0.06/+0.48/+0.93pct 至
23.11%/4.88%/2.7%/0.25%，公司加大了研发和广告宣传投入，短期对盈
利形成一定影响，但长期看有助于提升品牌曝光和消费者触达。3）归
母净利率：24Q3 同比-3.59pct 至 5.88%。 

◼ 存货、现金流压力短期有所增加，期待冬季销售缓解压力。1））存货：
24Q3 末存货 41.7 亿元/yoy+14.1%、存货周转天数同比-48 天至 180 天。
Q3 存货有所增多，但我们预计主要为一年内新品，存货结构改善，期
待旺季销售消化部分库存。2）现金流：24Q3 经营活动现金流净额-3.6

亿元，短期由于销售回款减少、支付采购货款增多现金流有所承压，我
们预计随冬季销售现金流压力有望缓解。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 9 月发布股权激励公告，24/25/26 年扣非归
母净利润考核目标分别为门槛值 12/15/18 亿元、挑战值 13/17/22 亿元
（对应不同行权比例），我们认为体现了管理层对公司未来发展的信心。
考虑 Q3 业绩有所承压，我们将 24-26 年归母净利润 12.4/13.7/15.1 亿元
略下调至 12.0/13.4/14.8 亿元，对应 24-26 年 PE13/12/11X，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：消费及经济疲软，竞争加剧。  
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森马服饰三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,406 14,370 15,112 15,964  营业总收入 13,661 14,588 16,040 17,629 

货币资金及交易性金融资产 8,478 9,257 9,610 10,002  营业成本(含金融类) 7,647 7,886 8,666 9,521 

经营性应收款项 1,545 1,475 1,532 1,603  税金及附加 97 73 80 88 

存货 2,747 2,668 2,990 3,367  销售费用 3,294 3,793 4,170 4,584 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 630 729 802 881 

其他流动资产 636 971 980 991  研发费用 281 292 321 353 

非流动资产 4,531 4,817 4,797 4,982  财务费用 (159) (114) (118) (116) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 64 73 80 88 

固定资产及使用权资产 2,051 1,649 1,437 1,419  投资净收益 6 0 0 0 

在建工程 95 138 184 232  公允价值变动 30 0 0 0 

无形资产 499 469 439 409  减值损失 (474) (400) (420) (435) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 8 0 0 0 

长期待摊费用 53 53 53 53  营业利润 1,505 1,601 1,779 1,971 

其他非流动资产 1,831 2,508 2,683 2,868  营业外净收支  (17) (15) (15) (15) 

资产总计 17,937 19,188 19,909 20,945  利润总额 1,488 1,586 1,764 1,956 

流动负债 6,281 7,175 7,536 8,173  减:所得税 368 397 441 489 

短期借款及一年内到期的非流动负债 178 191 191 191  净利润 1,120 1,190 1,323 1,467 

经营性应付款项 4,227 5,258 5,537 6,083  减:少数股东损益 (2) (12) (13) (15) 

合同负债 173 146 160 176  归属母公司净利润 1,122 1,201 1,336 1,481 

其他流动负债 1,703 1,580 1,648 1,722       

非流动负债 167 164 164 164  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.45 0.50 0.55 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,428 1,472 1,646 1,840 

租赁负债 133 133 133 133  EBITDA 1,906 1,923 2,096 2,290 

其他非流动负债 34 31 31 31       

负债合计 6,448 7,338 7,700 8,337  毛利率(%) 44.02 45.94 45.97 45.99 

归属母公司股东权益 11,493 11,866 12,239 12,653  归母净利率(%) 8.21 8.24 8.33 8.40 

少数股东权益 (5) (16) (30) (44)       

所有者权益合计 11,489 11,849 12,209 12,609  收入增长率(%) 2.47 6.79 9.96 9.91 

负债和股东权益 17,937 19,188 19,909 20,945  归母净利润增长率(%) 76.06 7.13 11.20 10.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,941 2,877 1,889 2,232  每股净资产(元) 4.27 4.40 4.54 4.70 

投资活动现金流 566 (1,773) (1,065) (1,265)  最新发行在外股份（百万股） 2,694 2,694 2,694 2,694 

筹资活动现金流 (783) (827) (971) (1,075)  ROIC(%) 9.31 9.21 9.99 10.84 

现金净增加额 1,726 279 (147) (108)  ROE-摊薄(%) 9.76 10.12 10.92 11.71 

折旧和摊销 478 451 450 450  资产负债率(%) 35.95 38.24 38.67 39.80 

资本开支 (261) (65) (265) (465)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.34 13.39 12.04 10.86 

营运资本变动 (155) 745 (327) (143)  P/B（现价） 1.40 1.36 1.31 1.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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