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公司研究 

 

Q1 利润表现超预期，期待复苏势头继续向好 

 

——森马服饰（002563.SZ）2023 年一季报点评 

 

要点 
 

23Q1 收入、归母净利润同比-9%、+49%，利润表现超预期 

森马服饰发布 2023 年一季报。公司 23Q1 实现营业收入 30.02 亿元、同比下滑 

9.29%，归母净利润 3.11 亿元、同比增长 48.85%超预期，扣非净利润 2.92 亿 
元、同比增长 58.34%，EPS 为 0.12 元。归母净利润表现好于收入主要系毛利 

买入（维持） 

当前价：6.72 元 
 
 
作者 

分析师：孙未未 
率提升和费用率下降贡献，23Q1 公司归母净利率同比提升 4.05PCT 至 10.36%。 执业证书编号：S0930517080001 

1~4 月零售流水逐月改善，4 月至今单月流水同比增速达 24% 

一季度全系统零售流水逐月改善，1 月同比下滑 11%，2 月、3 月分别同比增长 

1%、7%。分品类来看，一季度童装收入表现好于休闲装。另外 4 月初截至 4 
月 27 日，全系统零售流水增长 24%。年初至 4 月 27 日累计来看零售流水为同 
比正增长，但较 21 年同期仍有一定差距。 

门店数量方面，截至 23 年 3 月末，公司门店总数为 8127 家，较年初净减少 13 

家（-0.16%），其中休闲装门店数为 2738 家，较年初净减少 13 家（-0.47%）， 
童装门店数为 5389 家、较年初持平。 

毛利率提升、费用率下降，存货较年初减少，经营现金流转为净流入 

毛利率：23Q1 同比提升 1.69PCT 至 44.34%，毛利率提升主要系折扣力度减小， 

以及公司推进全域新零售业务模式，统筹管理线上线下零售业务，线上线下同款 
同价占比实现较快提升。 

期间费用率：23Q1 同比下降 1.55PCT 至 28.11%，其中销售、管理、研发、财 

务费用率分别为 23.40%（同比-0.70PCT ）、4.28%（-0.15PCT ）、1.36% 

（-0.06PCT）、-0.93%（-0.65PCT）。 

其他指标方面：1）23 年 3 月末存货为 33.71 亿元，较年初减少 12.37%、同比 

22 年 3 月末减少 16.79%；存货周转天数为 194 天、同比增加 3 天。2）应收账 

款为 7.83 亿元，较年初减少 38.04%、同比 22 年 3 月末减少 15.70%；应收账 
款周转天数为 31 天、同比减少 2 天。3）23Q1 经营净现金流净额为 3.89 亿元、 
同比转为净流入，主要系公司支付的采购货款及费用支出同比减少贡献。 

略上调盈利预测，维持 “买入 ”评级  

23Q1 公司业绩复苏势头向好，随着线上线下全域融合的推进，公司毛利率有所 

提升，且成本管控效果较为明显，业绩端表现好于市场预期。后续我们期待随着 
消费回暖，公司作为童装龙头复苏节奏继续向好，收入和利润端进一步修复、经 
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市场数据 

总股本(亿股)          26.94 
总市值(亿元)：        181.04 
一年最低/最高(元)：   4.39/6.72 
近 3 月换手率：       20.07% 
 

股价相对走势 
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收益表现 

%        1M         3M         1Y 
相对     11.80      25.40       2.59 
绝对     12.37      21.30      11.87 

资料来源：Wind 
 

营质量同时得以提升。考虑一季度净利率提升好于预期，我们小幅上调公司 

相关研报 
23~25 年 EPS 为 0.37、0.46、0.55 元，23 年、24 年 PE 分别为 18 倍、15 倍， 22 年业绩受疫情影响承压，23 年期待童装龙头 

稳步修复——森马服饰（002563.SZ）2022 年  
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；线下渠道拓展不力或费用等投入超出预期；渠道库存恶化。 

公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 15,420 13,331 14,835 16,810 18,676 
营业收入增长率 1.41% -13.54% 11.28% 13.32% 11.10% 

年报点评（2023-04-04） 
Q3 业绩现改善，外因扰动下夯实竞争力、期待 
童装龙头稳步复苏——森马服饰（002563.SZ） 
2022 年三季报点评（2022-11-01） 
上半年业绩受疫情影响较大，期待下半年逐步改 
善——森马服饰（002563.SZ）2022 年中报点 
评（2022-08-27） 

 
净利润（百万元） 1,486 637 1,000 1,234 1,489 
净利润增长率 84.50% -57.15% 57.06% 23.35% 20.69% 
EPS（元） 0.55 0.24 0.37 0.46 0.55 
ROE（归属母公司)（摊薄） 12.74% 5.84% 8.81% 10.51% 12.24% 
P/E 12 28 18 15 12 
P/B 1.6 1.7 1.6 1.5 1.5 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-28 
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利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 15,420  13,331  14,835  16,810  18,676 
营业成本 8,853 7,825 8,546 9,607  10,575 
折旧和摊销 213 210 228 245 263 
税金及附加 122 63 117 133 148 
销售费用 3,381 3,262 3,550 4,021 4,396 
管理费用 621 590 601 669 743 
研发费用 317 295 312 387 430 
财务费用 -103 -54 -38 -41 -43 
投资收益 74 12 40 40 40 
营业利润 1,929 871 1,388 1,719 2,081 
利润总额 1,922 864 1,378 1,709 2,071 
所得税 438 254 405 503 609 
净利润 1,485 610 973 1,207 1,462 
少数股东损益 -2 -27 -27 -27 -27 
归属母公司净利润 1,486 637 1,000 1,234 1,489 
EPS(元) 0.55 0.24 0.37 0.46 0.55 
 
现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,076 1,176 1,636 1,776 1,985 
净利润 1,486 637 1,000 1,234 1,489 
折旧摊销 213 210 228 245 263 
净营运资金增加 -502 -789 -62 187 217 
其他 878 1,118 470 110 15 
投资活动产生现金流 -482 1,867 -503 -320 -320 
净资本支出 -189 -111 -360 -360 -360 
长期投资变化 0 0 0 0 0 
其他资产变化 -292 1,978 -143 40 40 
融资活动现金流 -1,672 -1,646 -501 -815 -1,019 
股本变化 -4 0 0 0 0 
债务净变化 220 -33 0 0 0 
无息负债变化 2,204 -684 806 867 792 
净现金流 -74 1,396 632 641 646 
 
 
 
 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 42.58%  41.30%  42.39%  42.85%  43.38% 
EBITDA 率 18.46%  16.26%  16.25%  15.89%  16.73% 
EBIT 率 16.71%  14.27%  14.71%  14.43%  15.32% 
税前净利润率 12.47% 6.48% 9.29%  10.17%  11.09% 
归母净利润率 9.64% 4.78% 6.74% 7.34% 7.97% 
ROA 7.51% 3.34% 4.99% 5.82% 6.67% 
ROE（摊薄） 12.74% 5.84% 8.81%  10.51%  12.24% 
经营性 ROIC 28.13%  21.02%  23.19%  24.66%  27.83% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 41% 40% 42% 44% 45% 
流动比率 1.95 1.91 1.81 1.76 1.73 
速动比率 1.43 1.37 1.32 1.29 1.28 
归母权益/有息债务 50.64 55.17 57.51 59.42 61.58 
有形资产/有息债务 81.91 87.90 94.23   100.44  106.52 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）        2021    2022   2023E   2024E   2025E 

总资产                     19,778  18,271  19,512  20,729  21,921 
货币资金                    4,973   6,369   7,001   7,642   8,288 
交易性金融资产              3,339   1,247   1,247   1,247   1,247 
应收账款                    1,452   1,263   1,543   1,793   2,039 
应收票据                        0       0       0       0       0 
其他应收款（合计）             74      53      37      35      31 
存货                        4,024   3,847   4,033   4,224   4,409 
其他流动资产                  922     729     729     729     729 
流动资产合计               15,087  13,670  14,778  15,881  16,976 
其他权益工具                  135      82      82      82      82 
长期股权投资                    0       0       0       0       0 
固定资产                    1,948   1,811   1,911   1,998   2,070 
在建工程                       25      16      38      55      67 
无形资产                      431     390     380     371     362 
商誉                            0       0       0       0       0 
其他非流动资产                  -     330     330     330     330 
非流动资产合计              4,691   4,601   4,734   4,848   4,945 
总负债                      8,094   7,377   8,184   9,051   9,843 
短期借款                        0       0       0       0       0 
应付账款                    2,872   1,744   2,735   3,267   3,595 
应付票据                    3,082   3,631   3,675   3,939   4,336 
预收账款                        0       0       0       0       0 
其他流动负债                1,795   1,781   1,736   1,807   1,874 
流动负债合计                7,749   7,156   8,146   9,013   9,805 
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               345     221      38      38      38 
非流动负债合计               345     221      38      38      38 
股东权益                   11,684  10,894  11,328  11,678  12,078 
股本                        2,694   2,694   2,694   2,694   2,694 
公积金                      4,342   4,387   4,387   4,387   4,387 
未分配利润                  4,766   4,010   4,472   4,849   5,277 
归属母公司权益             11,663  10,901  11,362  11,740  12,167 
少数股东权益                   20      -7     -34     -61     -89 
 
 

费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 

销售费用率                21.93% 24.47% 23.93% 23.92% 23.54% 
管理费用率                  4.03%   4.43%   4.05%   3.98%   3.98% 
财务费用率                 -0.67%  -0.41%  -0.26%  -0.24%  -0.23% 
研发费用率                  2.06%   2.22%   2.10%   2.30%   2.30% 
所得税率                     23%    29%    29%    29%    29% 
 
每股指标                      2021    2022   2023E   2024E  2025E 
每股红利                      0.50    0.20    0.32    0.39    0.48 
每股经营现金流                0.77    0.44    0.61    0.66    0.74 
每股净资产                    4.33    4.05    4.22    4.36    4.52 
每股销售收入                  5.72    4.95    5.51    6.24    6.93 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                           12       28       18       15       12 
PB                          1.6      1.7      1.6      1.5      1.5 
EV/EBITDA                  5.0      6.5      5.6      5.1      4.3 
股息率                     7.4%    3.0%    4.7%    5.9%    7.1% 
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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

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
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 
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法律主体声明 
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