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增持森马服饰（002563.SZ）
2022 年收入下降 14%，近期终端零售改善
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 6.40 - 6.80 元

收盘价 6.05 元

总市值/流通市值 16299/11355 百万元

52周最高价/最低价 6.94/4.39 元

近 3 个月日均成交额 43.14 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）-2022 年净利润预减 56%，童装休闲装

双龙头稳步复苏》 ——2023-02-03

《森马服饰（002563.SZ）-三季度收入降幅收窄，库存压力较大》

——2022-11-08

《森马服饰（002563.SZ）-上半年净利润下降 86%，线上新渠道

拓展迅速》 ——2022-08-31

《森马服饰（002563.SZ）-疫情和成本压力下，上半年业绩预减

81%~87%》 ——2022-07-18

《森马服饰（002563.SZ）-疫情下一季度收入持平，原材料成本

上涨毛利率下降》 ——2022-05-02

2022年收入下降13.5%，库存周转变慢、新品占比下降。2022 年在严峻的

经营环境中，收入下降 13.5%至 133.3 亿元，归母净利润下降 57%至 6.4

亿元，分业务看，童装/休闲装收入分别-13%/-15%至 89.3/42.8 亿元，

由于折扣加深以及疫情期间给加盟商让利，公司毛利率下降 1.3pct 至

41.3%，其中童装/休闲装分别下降 1.9/0.1pct。年末库存周转天数增加

48 天至 181 天，存货余额同比增加 1.5%至 45.4 亿元，由于公司计提存

货减值 6.9 亿元，存货账面价值同比下降 4.4%，按存货余额计的库龄结

构，1 年内占比下降 24.6pct 至 59.1%。2022 第四季度公司收入下降 19%

至 43.9 亿元，净利润下降 33%至 3.66 亿元。

2023Q1终端零售下降4%，期待下半年渠道库存恢复健康、业绩改善；中长

期关注国际业务拓展。1）2023 年以来呈现环比改善趋势，1-3 月终端零

售同比分别-10.8%/+1.3%/+6.9%，1-3 月合计下降约 4.1%，另外批发业

务同比高个位数下滑，一季度售罄率、折扣、终端库存均有一定的改善。

2023 上半年仍需处理 2021-2022 年的过季库存，我们预计下半年开始在

库存逐步恢复健康、新品推出，公司业绩将有较大的改善。2）中长期，

一方面，童装品牌巴拉巴拉在 2023 年启动新一轮中期战略，围绕“品

牌引领、产品领先、效率驱动”三大核心目标；另一方面公司计划发展

国际业务，2022 年森马/巴拉巴拉分别在海外有 25/36 家门店，全批发

模式，零售额 1.5 亿元人民币，中长期希望国际业务占公司达到 1/3。

风险提示：疫情多轮反复；国际业务不及预期；品牌形象受损；系统性风险。

投资建议：看好短期库存改善后的业绩弹性，中长期有望保持稳健增长。公

司是业内领先的童装和休闲装双龙头，休闲装业务稳健发展，童装业务赛道

景气、公司市场地位遥遥领先，聚焦新战略后市场份额有望进一步提升，中

长期期待公司国际化业务的成功拓展。一季度终端零售趋势向好，随着库存

去化、新品推出，下半年业绩有望得到较大改善。由于去年疫情影响超出预

期，今年上半年仍然有去库压力，小幅下调盈利预测，预计公司2023-2025

年净利润分别为9.3/11.5/13.4亿（原2023-2024年为10.5/14.0亿元），

同比增长45%/25%/16%，由于疫情管控放开增强复苏的确定性，估值切换后

小幅上调目标价至6.4-6.8元（原为5.2-5.6元），对应2024年PE 15-16x，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,420 13,331 14,701 16,342 18,047

(+/-%) 1.4% -13.5% 10.3% 11.2% 10.4%

净利润(百万元) 1486 637 926 1153 1336

(+/-%) 84.5% -57.1% 45.4% 24.5% 15.9%

每股收益（元） 0.55 0.24 0.34 0.43 0.50

EBIT Margin 16.1% 12.1% 11.6% 12.2% 12.7%

净资产收益率（ROE） 12.7% 5.8% 8.3% 10.0% 11.2%

市盈率（PE） 11.0 25.6 17.6 14.1 12.2

EV/EBITDA 9.0 13.0 12.1 10.9 9.9

市净率（PB） 1.4 1.5 1.5 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：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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：公司毛利率、经营利润率与归母净利率变化情况 图4：公司四项费用率变化情况

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

图5：公司 ROE/ROA/ROIC 变化情况 图6：公司营运资金周转情况

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：公司库龄结构 图8：公司存货减值金额以及占收入比重

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

投资建议：看好短期库存改善后的业绩弹性，中长期有望保持稳健增长。公司是

业内领先的童装和休闲装双龙头，休闲装业务稳健发展，童装业务赛道景气、公

司市场地位遥遥领先，聚焦新战略后市场份额有望进一步提升，中长期期待公司

国际化业务的成功拓展。一季度终端零售趋势向好，随着库存去化、新品推出，

下半年业绩有望得到较大改善。由于去年疫情影响超出预期，今年上半年仍然有

去库压力，小幅下调盈利预测，预计公司 2023-2025 年净利润分别为

9.3/11.5/13.4 亿（原 2023-2024 年为 10.5/14.0 亿元），同比增长 45%/25%/16%，

由于疫情管控放开增强复苏的确定性，估值切换后小幅上调目标价至 6.4-6.8 元

（原为 5.2-5.6 元），对应 2024 年 PE 15-16x，维持“增持”评级。

表1：盈利预测和估值

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,420 13,331 14,701 16,342 18,047

(+/-%) 1.4% -13.5% 10.3% 11.2% 10.4%

净利润(百万元) 1486 637 926 1153 1336

(+/-%) 84.5% -57.1% 45.4% 24.5% 15.9%

每股收益（元） 0.55 0.24 0.34 0.43 0.50

EBIT Margin 16.1% 12.1% 11.6% 12.2% 12.7%

净资产收益率

（ROE）
12.7% 5.8% 8.3% 10.0% 11.2%

市盈率（PE） 11.0 25.6 17.6 14.1 12.2

EV/EBITDA 9.0 13.0 12.1 10.9 9.9

市净率（PB） 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

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

现金及现金等价物 4973 6369 7293 8063 8928 营业收入 15420 13331 14701 16342 18047

应收款项 1526 1316 1452 1614 1782 营业成本 8853 7825 8551 9455 10398

存货净额 4024 3847 4181 4632 5101 营业税金及附加 122 63 88 97 106

其他流动资产 1122 890 981 1091 1205 销售费用 3381 3262 3411 3759 4115

流动资产合计 15087 13670 15154 16647 18263 管理费用 621 614 956 1045 1149

固定资产 1973 1826 927 573 184 财务费用 (103) (54) (62) (71) (79)

无形资产及其他 431 390 374 359 343 投资收益 74 12 0 0 0

投资性房地产 2286 2385 2385 2385 2385

资产减值及公允价值变

动 348 (442) (588) (588) (649)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (1038) (320) 88 96 104

资产总计 19778 18271 18841 19963 21175 营业利润 1929 871 1257 1565 1813

短期借款及交易性金融

负债 230 198 198 198 198 营业外净收支 (7) (8) (8) (9) (10)

应付款项 5954 5376 5842 6471 7128 利润总额 1922 864 1249 1556 1803

其他流动负债 1564 1583 1409 1557 1712 所得税费用 438 254 325 404 469

流动负债合计 7749 7156 7448 8226 9037 少数股东损益 (2) (27) (2) (2) (2)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1486 637 926 1153 1336

其他长期负债 345 221 221 221 221

长期负债合计 345 221 221 221 221 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8094 7377 7670 8447 9259 净利润 1486 637 926 1153 1336

少数股东权益 20 (7) (7) (8) (9) 资产减值准备 (152) 192 210 (345) (381)

股东权益 11663 10901 11178 11524 11925 折旧摊销 213 210 267 277 286

负债和股东权益总计 19778 18271 18841 19963 21175 公允价值变动损失 (348) 442 588 588 649

财务费用 (103) (54) (62) (71) (79)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (326) 27 (59) (290) (321)

每股收益 0.55 0.24 0.34 0.43 0.50 其它 152 (161) (210) 344 380

每股红利 0.50 0.50 0.24 0.30 0.35 经营活动现金流 1025 1346 1722 1728 1950

每股净资产 4.33 4.05 4.15 4.28 4.43 资本开支 0 227 (150) (150) (150)

ROIC 22% 12% 13% 16% 20% 其它投资现金流 (510) 2196 0 0 0

ROE 13% 6% 8% 10% 11% 投资活动现金流 (510) 2423 (150) (150) (150)

毛利率 43% 41% 42% 42% 42% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 12% 12% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 14% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (1349) (1348) (648) (807) (935)

收入增长 1% -14% 10% 11% 10% 其它融资现金流 2105 322 0 0 0

净利润增长率 84% -57% 45% 25% 16% 融资活动现金流 (589) (2373) (648) (807) (935)

资产负债率 41% 40% 41% 42% 44% 现金净变动 (74) 1396 923 771 865

息率 8.3% 8.3% 4.0% 5.0% 5.7% 货币资金的期初余额 5047 4973 6369 7293 8063

P/E 11.0 25.6 17.6 14.1 12.2 货币资金的期末余额 4973 6369 7293 8063 8928

P/B 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 1598 1324 1319 1513

EV/EBITDA 9.0 13.0 12.1 10.9 9.9 权益自由现金流 0 1921 1370 1371 1572

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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