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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/05/08 

表现 1M 3M 12M 

森马服饰 13.6% 26.5% 19.5% 

沪深 300 -1.5% -0.3% 3.9% 
 
 

市场数据 2023/05/08 

当前价格（元） 6.87 

52 周价格区间（元） 4.39-7.02 

总市值（百万） 18,508.40 

流通市值（百万） 12,894.56 

总股本（万股） 269,409.02 

流通股本（万股） 187,693.75 

日均成交额（百万） 167.25 

近一月换手（%） 0.76 
 
相关报告 

《森马服饰（002563）2022 年年报点评：短期影

响业绩承压，看好后续需求复苏（买入）*服装家纺

*杨仁文》——2023-04-04 
 
 

 
 
 

  

事件: 

森马服饰发布一季报：2023Q1 实现营业收入 30.02 亿元，同比-9.29%，

归母净利润 3.11 亿元，同比+48.85%，扣非后净利润 2.92 亿元，同比

+58.34%，EPS 为 0.12 元。 

投资要点: 

◼ 费用管控效果显著，利润实现高增长。1）2023Q1 公司实现营收 3

0.02 亿元，同比-9.29%，归母净利润 3.11 亿元，同比+48.85%，扣

非后净利润 2.92 亿元，同比+58.34%，EPS 为 0.12 元，同比+50%，

利润的增长主要来源于公司打通线上线下零售体系，线上线下同款

同价占比进一步提高，毛利率提升，同时公司管控成本效果明显。2）

2023Q1 公司毛利率为 44.34%，较去年同期毛利率 42.65%提升 1.

69pct，销售费用为 7.02 亿元，较去年同期 7.98 亿元减少 0.95 亿

元，同比-11.93%，管理费用为 1.29 亿元，较去年同期 1.47 亿元减

少 0.18 亿元，同比-12.35%，各项费用得到有效控制，对公司利润

产生积极影响。 

◼ 童装门店数量基本稳定，终端零售逐月改善。截至 2023 年 3 月 31

日，公司门店总数 8127 家，较年初-13 家，休闲服饰 2738 家，较

年初-13 家，儿童服饰 5389 家，与年初持平。终端零售方面，23Q

1 全系统零售终端环比逐月改善，1 月同比-10.8%，2 月、3 月分别

同比+1.3%和 6.9%，零售市场当下复苏恢复趋势良好，看好公司二

季度及以后的终端零售表现。 

◼ 存货同比减少，去库存已有成效。2023Q1 公司存货净额 33.71 亿

元，较期初 38.47 亿元减少 4.76 亿元，较去年同期 40.52 亿元减少

6.80 亿元，同比-16.79%，存货减少明显。应收账款 7.83 亿元，比

上年末的 12.63 亿元，下降 38.04%。主要是公司期内收回销售货款

所致，回款较好，经营性活动产生的现金流量净额为 3.89 亿元，较

去年同期由负转正。 

◼ 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2023-2025 年实现收入

151.0/169.6/187.1 亿元人民币，同比+13%/12%/10%；归母净利润

10.1/12.2/14.5 亿元人民币，同比+59%/21%/19%；实现 EPS 

0.38/0.45/0.54 元人民币，2023 年 5 月 8 日收盘价 6.87 元人民币，
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对应 2023-2025 年 PE 估值为 18/15/13X。长期看好公司品牌矩阵

成长与渠道优化策略，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观环境风险：突发公共卫生事件，线下销售受影响

风险；2）行业竞争风险：行业竞争加剧，竞争格局恶化风险；3）消

费者偏好风险：消费者喜好改变，产品销量不及预期风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13331 15099 16955 18705 

增长率(%) -14 13 12 10 

归母净利润（百万元） 637 1011 1219 1454 

增长率(%) -57 59 21 19 

摊薄每股收益（元） 0.24 0.38 0.45 0.54 

ROE(%) 6 8 9 10 

P/E 21.83 18.30 15.18 12.73 

P/B 1.30 1.55 1.41 1.27 

P/S 1.06 1.23 1.09 0.99 

EV/EBITDA 6.39 4.96 3.45 2.18 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：森马服饰盈利预测表 

证券代码： 002563 
 

股价： 6.87  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/05/08 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6% 8% 9% 10%  EPS 0.24 0.38 0.45 0.54 

毛利率 41% 42% 43% 43%  BVPS 4.05 4.42 4.88 5.42 

期间费率 28% 29% 29% 29%  估值     

销售净利率 5% 7% 7% 8%  P/E 21.83 18.30 15.18 12.73 

成长能力      P/B 1.30 1.55 1.41 1.27 

收入增长率 -14% 13% 12% 10%  P/S 1.06 1.23 1.09 0.99 

利润增长率 -57% 59% 21% 19%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.73 0.77 0.78 0.78  营业收入 13331 15099 16955 18705 

应收账款周转率 10.55 10.64 10.61 10.61  营业成本 7825 8742 9749 10662 

存货周转率 3.46 3.90 3.77 3.81  营业税金及附加 63 75 85 94 

偿债能力      销售费用 3262 3835 4307 4714 

资产负债率 40% 39% 40% 39%  管理费用 590 634 695 767 

流动比 1.91 2.14 2.27 2.45  财务费用 -54 -29 -48 -71 

速动比 1.35 1.59 1.71 1.88  其他费用/（-收入） 295 347 407 468 

      营业利润 871 1381 1665 1989 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -8 -4 -4 -9 

现金及现金等价物 7616 9593 11867 14386  利润总额 864 1377 1661 1980 

应收款项 1263 1418 1598 1763  所得税费用 254 386 465 554 

存货净额 3847 3875 4497 4908  净利润 610 992 1196 1426 

其他流动资产 943 1003 1051 1097  少数股东损益 -27 -20 -24 -29 

流动资产合计 13670 15890 19013 22153  归属于母公司净利润 637 1011 1219 1454 

固定资产 1811 1677 1540 1405       

在建工程 16 9 6 3  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 2775 1985 1171 304  经营活动现金流 1176 1903 2212 2407 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 637 1011 1219 1454 

资产总计 18271 19562 21729 23865  少数股东权益 -27 -20 -24 -29 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 528 674 719 719 

应付款项 5376 5605 6450 7026  公允价值变动 -99 -6 -8 -9 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -546 31 96 58 

其他流动负债 1781 1827 1927 2031  投资活动现金流 1867 17 3 49 

流动负债合计 7156 7432 8377 9057  资本支出 -111 -3 -11 33 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 1971 1 -9 -9 

其他长期负债 221 242 266 296  其他 8 19 23 26 

长期负债合计 221 242 266 296  筹资活动现金流 -1646 21 24 30 

负债合计 7377 7674 8643 9353  债务融资 0 21 24 30 

股本 2694 2694 2694 2694  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 10894 11888 13086 14512  其它 -1646 0 0 0 

负债和股东权益总计 18271 19562 21729 23865  现金净增加额 1396 1945 2241 2487 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【海外消费&纺织服装小组介绍】 

 

杨仁文：国海证券总裁助理兼研究所所长，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管

协会、WIND 等最佳分析师第一名。  

马川琪：美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。 

廖小慧：复旦大学硕士，海外消费、纺服行业研究助理，全球视角。  
【分析师承诺】 

杨仁文, 本报告中的分析师均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，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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