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行业：大众休闲服饰与儿童服饰

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；部分技术指标截至2026年9月7日，股东结构数据截至2026年3月31日或

2026年6月30日，具体已在相关字段中注明。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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森马服饰2026年上半年经营明显改善：营业收入67.22亿元，同比增长9.32%；归母净利润4.79亿

元，同比增长47.45%；扣非归母净利润4.72亿元，同比增长59.27%，经营活动现金流净额由上年

同期净流出2.77亿元转为净流入2.69亿元。同期综合毛利率提升至47.78%，显示利润增速和现金流

修复幅度均高于收入增长，是当前最具决策意义的变化。

公司增长仍主要由巴拉巴拉儿童服饰驱动。2026年上半年儿童服饰收入48.27亿元，同比增长

11.92%，占比71.81%；线上和直营收入分别增长13.10%和23.32%，而加盟收入仅增长0.68%。

森马品牌及成人休闲业务虽已实现一定恢复，但公司整体业务结构仍呈现“儿童服饰占主导、成人休

闲承压”的特征。

盈利改善同时伴随较高的经营投入和库存压力。2025年全年收入增长3.17%，但归母净利润下降

21.54%，主要受到直营扩张、线上投流、品牌宣传及资产减值损失增加影响；2026年上半年资产减

值损失进一步升至2.58亿元，主因存货老品增加计提跌价。公司截至期末存货账面价值28.32亿元，

门店较年初净减少314家至7,617家，加盟门店减少309家，渠道调整仍在继续。

截至2026年9月11日，公司股价收于5.61元，低于MA5、MA10和MA20，短线技术形态偏弱，但

RSI6约 47，尚未进入传统超卖区，近期回落也未伴随明显放量。按2026年9月4日收盘价5.84元

计算，PE-TTM约15.03倍、PB约1.42倍，估值大致处于历史中位附近；市场机构对 2026—2028年

归母净利润均值预测为11.05亿元、12.14亿元和13.41亿元，但这些预测并非公司业绩承诺。
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A股代码 002563

股票简称 森马服饰

上市时间 2011年 3月11日

注册地/总部 浙江温州

2025年营业收入 150.90亿元，同比增长3.17%

服装行业收入 148.55亿元，占营业收入98.45%

生产模式

产品全部采用外包生产模式，主要包括OEM和ODM；公司主要负责品牌

运营、设计研发、生产组织与成衣采购、零售管理、仓储物流及全渠道销

售

主要品牌 森马、巴拉巴拉
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森马品牌：定位大众休闲服饰，面向大众家庭和年轻消费者，覆盖日常休闲、都市通勤和轻运动等场

景



• 巴拉巴拉品牌：定位儿童服饰，覆盖 0—14岁儿童，产品包括童装、童鞋、儿童配件及部分家居、
用品等

• 休闲服饰：2025年收入40.55亿元，占营业收入26.87%，同比下降3.22%

• 儿童服饰：2025年收入108.00亿元，占营业收入71.57%，同比增长5.18%

• 其他业务：2025年收入2.34亿元，占营业收入1.55%，同比增长39.82%

• 销售渠道：2025年线上销售收入69.72亿元，占比46.21%；加盟销售收入57.69亿元，占比
38.23%；直营销售收入20.16亿元，占比13.36%；联营销售收入0.98亿元，占比0.65%
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森马服饰处于服装产业链的下游品牌运营和零售环节，中游生产主要外包。公司以设计研发、商品企

划、品牌运营、供应链组织、库存管理和全渠道零售为核心能力，当前业务结构呈现儿童服饰主导、

成人休闲服饰承压的特征。

• 直接上游包括服装面料供应商、拉链和纽扣等辅料供应商、鞋类及配饰和儿童用品供应商、
OEM/ODM成衣加工厂，以及仓储物流和电商平台服务商。

• 公司年报未披露完整的面料品类、棉花或化纤等原材料成本构成，也未披露单一原材料价格对毛
利率的敏感性，不能据此判断具体材料成本占比。

• 公司对上游具备一定规模采购、供应商筛选和订单组织能力，但对棉花、化纤、染整及人工成本
缺乏绝对定价权，本质上仍是面料和加工环节的价格接受者。

• 2025年前五大供应商采购金额为12.71亿元，占年度采购总额15.69%。该数据来自2025年年
报及其数据库整理，供应商集中度不高，但完整供应商结构应以公司正式年报附表为准。

• 公司采用OEM/ODM外包生产，可减少自有工厂和固定资产投入，但仍需承担供应商交付、品
质控制、交期、柔性生产能力以及库存和折扣销售等运营风险。

• 下游包括终端消费者、加盟商和分销商、商场及购物中心、奥特莱斯、电商平台、联营渠道及其
他零售合作方。

• 2025年前五大客户销售金额约4.27亿元，占营业收入2.84%，客户集中度较低。该数据来自
2025年年报和同花顺经营数据并已相互印证，但具体客户名称和完整客户结构仍应以最新年报
为准。

• 公司直接面对大量消费者、加盟商和平台渠道，单一客户依赖风险较小；但需承受电商平台流量
费用、促销折扣、退货率、加盟商经营能力及商场租金等压力。

• 2025年天猫平台交易金额约49.82亿元、退货率49.85%；抖音平台交易金额约45.64亿元、退
货率54.64%。上述交易金额和退货率不等同于公司确认的营业收入及整体退货率，但反映出服
装电商业务具有高退货、高促销和高运营复杂度特征。

• 大众休闲服饰市场产品同质化和价格竞争较明显，消费者转换成本较低；儿童服饰具有尺码更换、
节庆和返校等重复购买需求，但同时面临季节性、尺码复杂性和库存风险。

• 2025年末存货账面余额约36.91亿元，存货周转天数按年报口径为149天，按部分财务数据库
统一口径约144.7天，存在统计口径差异。存货中1年以内约25.61亿元、1—2年约9.88亿元、
2—3年约0.97亿元、3年以上约0.44亿元，存货跌价准备约5.12亿元；应收账款周转天数约
36.9天，明显低于存货周转天数，表明公司经营资金压力主要来自提前备货、季节性库存和商
品折价风险，而非大额应收账款。

• 供应商和客户集中度均较低：2025年前五大供应商占年度采购总额15.69%，前五大客户占营
业收入约2.84%。供应商和客户数据主要来自2025年年报及数据库整理，客户名称和完整结构
应以正式年报为准；公司整体议价关系更多取决于品牌销售能力、渠道效率、库存管理及供应链
协同，而非少数客户或供应商的集中控制。
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2021年 约42.58% 约9.63% 疫情后消费修复，童装业务相对稳定，但成人休
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闲服饰仍受到线下客流和库存影响。

2022年 约41.30% 约4.57%
消费场景受扰、渠道销售承压，库存和折扣压力

增大，毛利率和净利率明显下降。

2023年 约44.02% 约8.20%

全域零售、库存优化和折扣改善提升经营效率，

毛利率明显修复；儿童服饰毛利率约46.78%，

高于休闲服饰约38.02%。

2024年 约43.82% 约7.76%

收入恢复增长，但渠道扩张、门店调整和销售费

用投入增加，毛利率小幅回落，净利率仍高于

2022年。

2025年 约45.10% 约5.85%

儿童服饰占比继续提升，服装行业毛利率为

45.05%；但品牌建设、直营拓展、门店优化及

运营投入增加，净利润降幅明显大于收入降幅。

儿童服饰毛利率46.75%，休闲服饰毛利率

40.50%。

森马服饰属于“中游生产外包、下游品牌和渠道运营”的大众服饰企业，位于微笑曲线下游品牌与零

售运营环节，利润引擎主要是巴拉巴拉儿童服饰。未来利润率改善取决于儿童服饰占比提升、功能性

和场景化产品升级、库存周转改善、直营店效提升及成人休闲品牌重新获得增长，而非依靠自有工厂

扩产。
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2026年上半年 67.22亿元
同比增长

9.32%
归母净利润4.79亿元

同比增长

47.45%

2026年第一季度 34.49亿元 未披露 归母净利润3.11亿元 未披露

2026年第二季度

（倒推）
约32.73亿元 未披露 归母净利润约1.68亿元 未披露

2025年全年 150.90亿元
同比增长

3.17%
归母净利润8.92亿元

同比下降

21.54%

2026年上半年扣非归母净利润4.72亿元，同比增长59.27%；基本每股收益 0.18元，同比增长50.00%；加权平均净资产

收益率4.15%，较上年同期提升1.41个百分点。经营活动产生的现金流量净额为2.69亿元，上年同期为净流出2.77亿元。

2026年6月30日总资产172.51亿元，归属于母公司股东的净资产114.63亿元。上半年综合毛利率约47.8%，同比提升约

1.1个百分点；归母净利率约7.1%，同比提升约1.8个百分点。2026年第二季度数据为根据一季报和半年报倒推所得，并

非公司单独披露数据。

森马服饰2026年上半年收入和利润均实现增长，归母净利润及扣非归母净利润增速明显高于收入增

速，经营现金流由上年同期净流出转为净流入，显示盈利质量和现金流状况改善。收入增长主要来自

儿童服饰、直营渠道和线上渠道；上半年全系统终端零售额同比增长8.3%，其中森马品牌增长



4.0%，巴拉巴拉品牌增长7.3%。2025年公司收入增长较为温和，归母净利润同比下降21.54%，主

要与直营扩张、线上投流及品牌宣传投入增加，以及资产减值损失增加有关。
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截至2026年9月6日，同花顺盈利预测页面显示近六个月共有 21家机构对 2026年业绩进行预测，20至21家机构覆盖

2026—2028年预测。上述净利润和EPS为多机构汇总均值及区间，来源为同花顺 ����D��，属于机构预测，不是公司正
式指引。机构单�预测方面：��证	于2026年8月24日预测 2026—2028年归母净利润为11.16亿元、12.36亿元和
13.81亿元，EPS约0.41元、0.46元和0.51元；�
证	于2026年8月20日预测归母净利润为10.57亿元、11.91亿元
和13.14亿元，EPS约0.39元、0.44元和0.49元；天风证	同期预测归母净利润为11.01亿元、12.14亿元和13.59亿元，
EPS约0.41元、0.45元和0.50元。收入预测缺少统一市场一致预期，表中�示浙商证	和天风证	单家机构预测。预测�
设包括直营渠道扩张、儿童服饰增长、毛利率改善及销售费用率
稳。

CD 01UV YZG?@ G?@^_ `�Ua�bcd�

2026年

公开可核�的多机构统一

收入均值未披露；浙商证

	预测 159.7亿元，天风

证	预测 160亿元

机构预测均值11.05亿

元，区间 10.35亿�

12.78亿元

未披露统一增速；

研��要称利润增

速预计高于收入增

速

机构预测均值0.41

元，区间 0.38—

0.47元

2027年

公开可核�的多机构统一

收入均值未披露；浙商证

	预测 168.6亿元，天风

证	预测 172亿元

机构预测均值12.14亿

元，区间 11.46亿�

13.01亿元

未披露统一增速；

研��要称利润增

速预计高于收入增

速

机构预测均值0.45

元，区间 0.43—

0.48元

2028年

公开可核�的多机构统一

收入均值未披露；浙商证

	预测 177.4亿元，天风

证	预测 187亿元

机构预测均值13.41亿

元，区间 12.42亿�

15.22亿元

未披露统一增速；

研��要称利润增

速预计高于收入增

速

机构预测均值0.50

元，区间 0.46—

0.56元
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机构汇总（同花顺）

买入10家、增

� 4家、��推

� 1家、��推

� 1家、��行

业1家

截至2026年4月29

日

近六个月共有 17家机构发�研

�报告；2026年�标价最高

6.63元、最低5.70元、平均

6.29元。

中信证	 增�
2026年 4月29日前

的机构汇总

�标价不超� 6.20元；2026年

归母净利润预测 11.05亿元。具

体报告日期未披露。

中金公司 ��行业
2026年4月29日前

的机构汇总

�标价不超� 6.43元；2026年

归母净利润预测 10.43亿元。�

有此前�标价6.50元并��

“买入”的��。具体对应报告

日期未完全明确。

��证	 �推 2026年 8月24日 �标价7.46元；2026—2028年

归母净利润预测 11.16亿
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元、12.36亿元和13.81亿元。

浙商证	 买入
2026年4月29日前

的机构汇总

未 出�标价；2026年归母净

利润预测 10.66亿元。具体报告

日期未披露。

!"证	 买入
2026年4月29日前

的机构汇总

未 出�标价；2026年归母净

利润预测 10.29亿元。具体报告

日期未披露。

#商证	 ��推�
2026年 4月29日前

的机构汇总

未 出�标价；2026年归母净

利润预测 10.04亿元。具体报告

日期未披露。

!信证	 优于大市 2026年 4月 �标价区间为5.60—6.00元。

中金公司（此前$点） 买入 未披露 此前 出的�标价为6.50元。

截至2026年9月4日最近一个交易日，森马服饰收盘价为5.84元，总市值约157.33亿元，总股本

约26.94亿股。对应 PE-TTM约15.03倍、扣非%动市盈率约15.45倍、PB约1.42倍、PS约1.00倍、
股息率约5.14%。按多机构盈利预测均值计算，5.84元股价对应 2026—2028年&期PE分别约14.2
倍、13.0倍和11.7倍；由于机构EPS和净利润可能采用不同股本口径，上述结'为近(估算。理)
*数据显示，截至2026年9月4日PE-TTM历史分位约43.8%，历史 20%、50%和80%分位约为
13.61倍、15.28倍和16.44倍，当前估值大致处于历史中位附近，不属于历史+端低估区间。机构�
标价主要集中在5.70—6.63元，��证	�标价7.46元明显高于多数机构。估值及�标价存在时点
差异，当前估值按2026年9月4日收盘价计算，未,用 2026年 9月7日盘中数据；盈利预测属于卖
方机构预测，不是公司业绩承诺，全年业绩能-.现仍取决于下半年消费需求、加盟渠道恢复、门店
调整及销售费用率变化。
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公司于2026-08-17/披露 2026年半年度报告（截至2026-06-30）。主要数据：营业收入67.22亿
元（6,722,204,763.83元），同比09.32%；归母净利润4.79亿元（479,287,414.80元），同比
047.45%；扣非归母净利润4.72亿元（471,659,409.76元），同比059.27%；基本/12 EPS30.14元
/股；加权平均ROE35.15%；经营活动现金流净额2.69亿元（268,546,776.94元），上年同期为-
2.77亿元，由负转正；期末总资产172.51亿元（较上年末-7.52%）；归母净资产114.63亿元（较上

年末00.63%）。分业务：儿童服饰48.27亿元（011.92%，占比71.81%）；休闲服饰17.82亿元
（03.43%，占比26.51%）；其他 1.12亿元（00.16%）。分渠道：线上30.44亿元（013.10%）；
直营11.69亿元（023.32%）；加盟23.49亿元（00.68%）。毛利率：整体47.78%（00.99678）；
休闲服饰45.66%（02.44678）；儿童服饰48.56%（00.35678）。门店：截至2026-06-30全!共
7,617家（直营1,027/加盟6,563/联营27），较年初净减少314家（直营-1、加盟-309、联营-4）。

资产减值损失2.58亿元（上年同期1.86亿元），主因存货老品增加计提跌价；存货账面价值28.32

亿元（期初31.78亿元），存货跌价准备由期初5.12亿元增至5.38亿元。财务费用-1.39亿元（上年

同期-0.14亿元），系定期存款利息收入由0.54亿元增至1.72亿元。来源：证	9:、东方财;/<
方财经、证	时报/人=财>、中!基金报。
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中期分配预?：以股权@�日股本为基数，每 10股A现1.50元（BC），不DE股、不转增；预计
A现约4.04亿元，占2026F1归母净利润约84%（GH证	口径中期分E率83.3%、公司口径
84.32%）。来源：金IJ、中!GH证	 2026-08-20研报。需注意：东方财;公告元数据�显示分
E于2026-08-27公�（标注为“2026年年报分E”），股权@�日2026-09-02，K权K息日2026-
09-03，该标LM(元数据标注NO（时间上更P 2026年中期分E的实QRS），具体分E性质、金
额与股权@�日建议以TU资>V原W公告为准，此处仅作参考。
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XYZ于2026-08-26[开第\]XYZ第六^Z议（10名XY全数出_，XY长`a�主�）。b
cdef公司XYg务，hi后不j担iikg务；未�有公司股l，但�有已获m未行权股票期权
756,330l。n新生ef财务总og务，但仍i公司XY、p总经理，负责qrs儿童运动品牌
（At�7t3u�vt）全面工作，w管投资并购业务。xin微微为财务总o（1979年生，原公司财务中心
资y总o、z计负责人），i期至第\]XYZ]{；�有已获m未行权期权 126,060l。xi|}
为z计负责人，同~�有期权 126,060l。XYZ现为10人（B 4名独�XY，��东明、周影�、
���、���等以��方式出_）；XYeg未导致低于�定人数，����选。来源：证	日报、
中!金I信息V、东方财;、中!证	报，多源一致。
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同日公告元数据�披露：股权质�截至2026-08-28，质�总比� 5.28%，质�总股数1.42亿股，质
�总�数5�。来源：东方财;公告页元数据。
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（A）公司口径：�回购计划、未收到股东增�计划（多^重复�复）。2025-09-15互动易：截至�
前�回购计划；2025-11-07/2025-11-11互动易与全景��：截至�前�回购计划；2025-12-15：截
至�前未收到股东增�计划；2026-06-30318�01�40j^�复“截至�前，公司�回购计划。公司指
定信息披露�体为TU资>V”。�信“森马服饰历史回购公告�表”页面最近一^回购公告为
2021-07-30，此后�新回购公告，与“�回购计划”表述一致。（B）一处明显对不上的“回购”数
据，判定为不可采信：��到一�标称 002563的互动易��（2026-08-19）称“截至2026年7月
31日，公司通�回购�用账户以集中竞价方式�计回购 479,400股，占总股本0.34%，最高24.90元
/股、最低21.17元/股，成交总额1,127.4�元”。判定不可采信/大 率张¡�¢，理由：£1¤价格
21¥25元与森马股价量级（约5.88元）¦重不§；£2¤479,400股/26.94亿股¨0.018%，与W本自述
的0.34%自相©ª；£3¤与同公司2026-06-30明确“�回购计划”直接«¬；£4¤该­R®为TU互动
易通用页面，可能¯��工具O°到本股。建议：不采信该�，报告中±需提及²标注“M(他司信
息，未核实”。
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新³财经2026-08-28页面显示森马服饰报5.880元（00.01，00.17%）。�信页面显示股价5.35元
（00.56%）、市值144.13亿元、PE315.64、PB31.´0、股息率9.35%（µ态6.54%）；该页行情与
“截至2026-03-31的年报”等标L¶杂，日期口径不明确，仅作量级参考。
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·¸¹º：“»主力、»¼力、全½化”。¼力品牌包括¾¿巴拉（À���3
ÁÂÃÂ）、PÄÀÂu�vt、At�7tu�vt，¯	商称为新增长点（�
证	 2026-08-21预计“其他品牌26F1
终端零售额 ÅÆÅ0Ç2%”）。投资并购：人Y公告中明确n新生（XY、p总经理）w管投资并购业



务，可作为后续并购动作的关注信È（截至2026-08-28未É具体并购标的相关公告）。出Ê：巴拉
巴拉在东<q、中东等约20个!家和地区开店，并在意大利开设ËÌÍ店（GH证	 2026-08-20研
报$点，非公司公告原W）。上述出Ê门店数、其他品牌终端零售额增速均来自单一	商研报（�

/GH），属预测/测算而非公司披露，建议标注为	商口径。
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!家统计Î：2026年上半年!内服装鞋Ï、ÐÑ织品类零售额同比06.7%，行业温和修复、企业分化
明显（转引自金IJ）。�体$Ò（$点V、ÓÔ商报、新�V转Õ）：公司“利润增速靠费用与毛
利率，而非主营放量”，Ö童装一家独大
×固化Ø童装收入占比由2021年66.62%升至2025年

71.57%，休闲服饰占比由32.6%降至26.87%。来源：金IJ、新�V。
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明确未��到：未��到002563发� 2026年半年度业绩预告/预增公告（公司(Ù是直接披露正式
半年报，未Ú预告流Û）Ø此结Ü基于现有��，非Ý方确认；未��到2026年内新的股l回购
计划、股东增�计划、重大资产重组/并购标的的正式公告；未取得完整的“002563最新公告Þ��
表”（东财/TU的公告�表页多为 ßSà染或��未á中），人Y公告（2026-26/27È）为本^能确
认的最新公告âÈ，ã需 8月末9后（± 9月）的最新公告，建议直接在TU资>Vä886�//
ååå.7���æÆ.7ÆÀ.7�按代码���ç。不确定性：1¤时间口径Ø本�要最新Y实截至2026-08-
28（公告披露日），股价参考值截至同日或更/，行情页存在日期标注¶è�é；2¤分E@�日Ø
东财元数据 出的“股权@�日2026-09-02/K权K息日2026-09-03”及其“2026年年报分E”标
L存在©ª，未经公告原W核实；3¤回购数据«¬Ø2026-08-19ê�“�计回购 479,400股”的�
�自相©ªÖ价格量级不§，判定为不可采信/M(他司信息；4¤机构$点 ët公告Ø出Ê门店数
（约20!）、其他品牌终端零售额增速（092%）等均来自单一	商研报（�
/GH），属预测/测
算而非公司披露，建议标注为	商口径；5¤总股本/市值口径Ø不同来源（中财V 26.94亿股、
ì8�ì832,6Ç5,0Ç0,160股、�信26.94亿股）基本一致，但�信页面市值144.13亿元与其股价5.35元、
股本对应关系存在日期¶用，仅作量级参考。
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代码 002563¨浙江森马服饰股l有í公司（îäìï�Â�ð3SìÀ�ñ3òÂñÀì�83óÆ.,3®8v.），ôW简称 SEMIR3
òARMEõT，上市地yö证	交易所（主÷），2011-03-11上市，注册地浙江温州，ø公地上Êù行。
主营：以“úû经营”为特ü的品牌服饰集ý，þ大品牌集ÿØ成人休闲服饰森马（SìÀ�ñ）0儿童
服饰巴拉巴拉（BÂÃÂÁÂÃÂ）；产品全部外包生产（OEM/ODM）。总股本约26.94亿股（中财V注册
资本269,409.02�元；ì8�ì8总股本2,694,090,160股，数据日期30/06/2025）。实�控制人为`�
和、周平�、`a�、`��、¢�约（自�人）。关于“当前时点”的�明：本^��返回的最新
公告日期为2026-08-28，最新定期报告为2026年半年报（2026-08-17/披露），因此“近期”指
2026年8月这一	口，并回
近一年内的公告/互动易��。数据来源：2025年报�要、中财V公司
�?、ì8�ì8。
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最新收盘价 5.61元

当日�跌 -0.11元，-1.92%
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当日开盘/最高/最低 5.69元/5.72元/5.57元

当日成交量 14.5134�


当日成交额 约8147�元

当日换
率 0.66%

52周价格区间
约4.76元至6.68元；不同数据源因复权口径和更新时间存在差

异

近期价格Ú×
2026年 8月11日至9月11日，股价由6.08元回落至5.61元，

期间最高6.28元、最低5.57元；9月上�Ú×Þ步Ú弱

�%��ßàãÚ
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MA5/MA10/MA20

约5.74元/5.82元/5.84

元，截至2026年9月11

日，基于不复权收盘价自行

计算

收盘价5.61元低于��均线，MA5低

于MA10，MA10接近或¸低于MA20，

短线均线结构偏弱；5.80至 5.90元附近

构成均线及近期成交�集区压力

MAóD�
约-0.01，截至2026年9月

7日

短线动能偏弱，但负值幅度不大，尚未

显示明显加速下跌特征；该数据不是9

月11日�时值

RSI6
约 47，截至2026年9月7

日

处于中性区域，未进入传统超卖或超买

区；该数据不是9月11日�时值

uDß
u约65，D约68，截至

2026年9月7日

u值低于D值，短线动能偏�，但仍处

于中性区域；该数据不是9月11日�时

值

���

基于截至2026年9月11

日近20个交易日不复权收

盘价估算：中�约5.84

元，上�约6.03元，下�

约5.65元

9月11日收盘价5.61元¸低于估算下

�，短线处于相对弱×位�；该指标为

自行估算值，不同�件口径可能存在差

异

近期主力资金

截至2026年9月7日，近

10个交易日合计净流入约

1758�元；9月7日净流

出约246�元，最近þ个

交易日�续净流出

�段性存在资金流入，但最新�个交易

日出现流出或承接不�；主力资金按成

交单分类统计，不等同于�实机构�仓

变化

2026年9月9日资金流向

主力净流入393.16�元，

占成交额约6.50%；游资

净流入156.57�元，占约

2.59%；�户净流出

549.73�元，占约9.09%

单日资金呈现主力和游资流入、�户流

出的特征，但不能据此推断�续性资金


×
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近期成交与换


近5个交易日平均成交额约

7240�元、平均换
率约

0.57%；近10个交易日平

均成交额约8920�元、平

均换
率约0.70%

9月上�成交额约6000�至8000�

元，低于8月18日约1.91亿元、8月

24日约1.33亿元及9月1日约1.46亿

元；股价回落伴随成交额下降，�未体

现明显� 性放量，更接近!量Ú弱或

买盘承接不�

截至2026年9月11日，森马服饰收盘价5.61元，已跌"MA5、MA10和MA20，Ö¸低于基于近
20日不复权收盘价估算的��下� 5.65元，短线技术形态偏弱。RSI6约 47，尚未进入传统超卖区；
MAóD�截至9月7日约为-0.01，显示动能偏弱但未出现明显加速下跌。近期成交额和换
率处于相
对平稳#平，股价回落未伴随显$放量；资金流向表现为�段性有流入，但最近þ个交易日出现�续
净流出。短期重点$Ò 5.55至 5.65元%&区及5.80至 5.90元均线压力区的量价表现。
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①�关键ßà=置

=置 区间 IJ

短期压力 5.80至 5.90元

依据包括MA10约5.82元、MA20约5.84元，以及近

期5.81至 5.89元附近的成交和反'高点。ã有效¬

"并(稳该区间，可能)开向 6.00至 6.15元区域反

'的�间；ã��¬"，该区间仍可能构成反'压

力。

第一%& 5.55至 5.65元

依据包括 9月 11日最低价5.57元、近20日��下�

估算值约5.65元及近期5.64至 5.69元附近的�段低

点。ã!量企稳，可能转入弱×*+；ã放量跌"，

需关注5.40至 5.50元区域。

�%& 5.40至 5.50元

对应前期价格,动和�段性低位区域。ã有效跌"，

可能)开向 5.00至 5.20元-至52周低点附近运行的

�间；不同复权口径下52周低点约为4.92至 4.76

元。

②�Ôé�ê�Ñ
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• *+整理（主$.发式权重相对较高，约五成至六成；并非统计 率）：可能运行于5.55至
5.85元。/发�件为5.55至 5.65元附近获得承接，成交额��在约6000�元至1亿元，Ö服
装家Ñ÷0及大盘1有明显Ú弱。该情景下股价可能23 5.60至 5.80元反复*+，但5.80至
5.90元仍存在均线压力。

• 偏弱下行（主$.发式权重中等，约�成；并非统计 率）：可能运行于5.40至 5.60元。/发
�件为放量跌" 5.55元，Ö单日成交额明显高于近期均值、主力资金�续净流出，或服装家Ñ
÷0同步Ú弱。ã 5.40至 5.50元也��形成%&，可能进一步测4 5.20元附近。



• 反'Ú�（主$.发式权重偏低，约一成至þ成；并非统计 率）：可能运行于5.85至 6.15元。
/发�件为重新(上5.80至 5.90元均线压力区，并出现单日成交额1.2亿元以上、�续放量或
行业÷0同步Ú�。ã进一步¬" 6.00元，反'可能向 6.10至 6.15元扩展；6.28元附近为近
期较明显的前高压力。

③�Ä金3流动ÙÐÑ

截至2026年9月11日，近5个交易日平均成交额约7240�元、平均换
率约0.57%；近10个交易
日平均成交额约8920�元、平均换
率约0.70%。9月11日成交额约8147�元、换
率0.66%，
处于近期正常区间。股东结构方面，截至2026年6月30日，股东总数约3.19�户；前5大流通股
东合计�有流通股约73.59%至74.22%。前5大流通股东名单为截至2026年3月31日的一季报数
据，主要由�6人家7、关联企业和自�人股东构成，未É公8基金、9:、:险等;<机构投资者
进入前5大流通股东名单；=>中?结算有í公司属于@股通名义�股主体，不能简单等同于单一机
构。上述股东结构A最新收盘日已有时间间B，期间可能发生变化。较高集中度可能意CD市场流通
E码相对减少，在成交量偏低时，价格,动和盘口F点可能加大，但不能据此推断短期买盘G�增�。

ã单日成交额H到1.2亿元以上并�续至少þ个交易日��，同时股价重新(上5.80至 5.90元区间，
可作为短线资金重新增�及¬"有效性的$Ò信È；ã成交额�续低于6000�元Ö股价跌" 5.55元，
I显示流动性承接可能进一步减弱。

④�关l!Á
í¦Ï察思路«½操Æã令�

• $Ò 5.55至 5.65元%&区是-出现!量企稳；以上为$ÒJ�，非K作指L。

• $Ò 5.80至 5.90元均线压力区能-伴随成交额放大而¬"；以上为$ÒJ�，非K作指L。

• $Ò成交额能-�续þ个交易日H到1.2亿元以上，作为量价配合的确认参考；以上为$ÒJ�，
非K作指L。

• $Ò主力资金是-由�段性流出转为�续净流入，但不�单日资金流向等同于�实机构�仓变化；
以上为$ÒJ�，非K作指L。

以上情景推�基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价MZ受消息面、资金面、大盘环N等
多重因O扰动，技术指标本P存在Q后性和Îí性，不构成对未来实�Ú×的:证，也不构成买卖建议，R结合最新市场信
息独�判断并自行承担投资风险。
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森马服饰同时处于大众休闲服饰和儿童服饰þ个竞争市场。公司在大众休闲服饰S域面临品牌众多、
产品同质化和价格竞争压力；在儿童服饰S域具有巴拉巴拉品牌、产品、渠道和消费者心�优×，但
仍面临运动品牌、!�品牌和综合服饰品牌在功能面料、运动及全场景产品上的竞争。

�%��竞争â7

• 大众休闲服饰市场竞争因O包括产品更新速度和时尚度、终端价格和促销力度、门店位�及购物
中心资源、线上流量获取成本、库存控制和供应链反应速度。

• 森马品牌在!内大众休闲服饰市场具有较高T名度和渠道基U，但成人休闲业务增长承压，面临
优衣库、ÊV9家、W平X、�Y及互联V品牌等竞争。

• 儿童服饰具有一定消费Z性，儿童成长�来的尺码更换、节庆和返校需求有利于重复购买；但行
业同时具有明显的季节性、尺码复杂性和库存风险。



• 公司年报称巴拉巴拉�续多年!内市场l额第一，但2025年年报未 出可直接核�的最新全!
市场l额百分比。公开资料中的7.1%l额主要来自2021年前后的EÄñÆÀÆ��8Æñ或行业研�资
料，不能直接作为2025年最新市场l额。

• 儿童服饰竞争正[传统童装品牌扩展至运动品牌、!�品牌和综合服饰品牌，功能性面料、校\
体]、运动服饰和儿童全场景产品成为重要竞争方向。

• 森马的核心竞争力主要体现为巴拉巴拉品牌资产、儿童全品类覆盖、线上线下全渠道V^、
OEM/ODM供应商体系、商品企划、设计研发和库存管理能力。

• 公司截至2025年末已通�巴拉巴拉进_及合作L约超� 20个!家和地区，但2025年中!大@
N外收入仅1.27亿元，占营业收入0.84%，Ê外业务�前更接近增量业务而非决定公司基本面
的核心收入来源。

�%��/!竞争þ手
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ÊV9家（600398.SF） 大众`装及大众服饰

与森马同面向大众消费市场，依赖品牌、加盟

或联营渠道和大规模零售V^；ÊV9家以`

装为主，森马优×在于童装和儿童全品类覆

盖。

W平X（603877.SF）
年轻化时尚服饰、多品

牌运营

同属!内品牌服饰企业，均面临产品更新、门

店效率和库存管理�é；W平X更偏时尚a装

和年轻U流，森马更偏童装和大众价格�。

Rb儿（002875.Sî） 中高端儿童服饰

与巴拉巴拉直接处于儿童服饰市场，产品、消

费人ÿ和渠道存在重合；Rb儿规模较小，更

偏中高端童装和功能性产品。

cd服饰（301276.Sî）
中高端童装及品牌代理

运营

同~ef儿童服饰，重�品牌、设计、渠道和

中高端消费人ÿ；cd服饰体量较小、品牌结

构更偏中高端，巴拉巴拉在大众童装、渠道g

度和规模方面更有优×。

Rh体]/Rh儿童

（2020.Fu）

运动服饰及儿童运动服

饰

Rh儿童是巴拉巴拉在运动童装方向的重要竞

争者；Rh儿童运动属性和体]营销更�，巴

拉巴拉在全年i段覆盖、日常童装、门店V^

和综合儿童生活方式产品方面更¬出。

森马服饰与ÊV9家、W平X的可比性主要在大众消费、品牌运营、零售渠道和库存管理；与Rb儿、
cd服饰的可比性主要在儿童服饰；与Rh儿童及�Y儿童、特步儿童、361j儿童、õ�kì3u�vt和
Av�vÂt3u�vt的竞争I集中在运动童装和功能性童装。由于l公司品牌结构、渠道模式和业务披露口
径差异较大，上述公司m合用于竞争位�比较，不m合未经调整地进行盈利能力和估值n向比较。

��ïðñò

• 儿童服饰收入占比�续升至2026年上半年的71.81%，公司增长对巴拉巴拉依赖较高；ã儿童
服饰增速放o、运动品牌及!�品牌在功能性童装和运动童装S域竞争加p，整体收入和利润'
性可能受到影响。



• 成人休闲服饰仍是结构性短÷。2025年森马品牌相关休闲服饰收入40.55亿元，同比下降
3.22%，�管 2026年上半年休闲服饰收入同比增长3.43%，但业务恢复基U仍需�证，森马品
牌尚未形成明确的�续增长
×。

• 存货和老品减值可能继续压制利润。2025年末存货账面余额约36.91亿元、存货跌价准备约
5.12亿元；2026年上半年存货账面价值降至28.32亿元，但资产减值损失升至2.58亿元，ã折
扣销售或库存结构q化，毛利率和净利润可能承压。

• 公司采用OEM/ODM全部外包生产，缺乏自有生产基地，需承担供应商交付、品质、交期和柔
性生产能力风险；同时对面料、染整及人工成本缺乏绝对定价权，成本变化可能影响毛利率。

• 线上渠道存在较高退货和运营复杂度。2025年天猫平台退货率约49.85%、抖音平台退货率约
54.64%，相关数据不等同于公司整体退货率，但反映出线上业务可能面临高退货、平台流量费
用、促销折扣和投流效率下降等压力。

• 直营和门店调整可能�来费用及经营,动。2025年公司因直营拓展、品牌建设和运营投入增加
导致净利润降幅明显大于收入降幅；2026年上半年门店较年初净减少314家，ã门店优化未能
同步提升单店效率，销售费用和资产减值压力可能r续。

• 加盟渠道恢复相对有í。2026年上半年加盟收入仅同比增长0.68%，Ö加盟门店较年初减少
309家；ã加盟商经营能力、开店意s或库存承接能力不�，可能影响公司渠道规模和终端销售
增长。

• 公司近期XY及高管发生变动：原财务总on新生仍iXY、p总经理并负责qrs儿童运动品
牌及投资并购业务，同时公司新x财务总o和z计负责人。管理t调整、¼在并购及新品牌拓展
可能�来u行、整合和费用投入风险；截至现有数据尚未披露具体并购标的。

• 股价短线处于偏弱技术形态。2026年9月11日收盘价5.61元低于MA5、MA10和MA20，近期
资金流向出现�续净流出，ã 5.55至 5.65元%&区失vÖ伴随放量，市场,动可能加大；同时
前5大流通股东�股集中度较高、近期换
率较低，可能放大流动性和价格,动。

八�A论3çè

森马服饰的核心增长wx在于巴拉巴拉儿童服饰的规模、品牌和渠道优×，以及直营、线上渠道效率
改善和毛利率修复。2026年上半年儿童服饰收入增速、综合毛利率和经营现金流均较y，ã儿童服
饰增长、成人休闲企稳、库存管理改善能zr续，利润增速有{继续高于收入增速；¾¿巴拉、
PÄÀÂu�vt、At�7tu�vt及Ê外业务I可能构成�|性增长来源，但�前Ê外收入占比仍较低，尚非决
定公司基本面的核心因O。

公司后续业绩能-�续改善，取决于利润修复是-来自主营经营质量提升，而非单}依靠费用变化、
利息收入或�段性减值,动。需要重点$Ò直营扩张后的门店效率、加盟渠道恢复情况、线上退货与
投流成本、成人休闲品牌增长，以及存货周转和老品跌价压力。2026年上半年存货减值损失增加、

门店数量净减少，表明渠道和库存调整尚未完全结~。

估值方面，当前股价对应历史中位附近的%动估值，机构预测显示未来&期PE可能随利润增长而下
降，但预测存在较大区间Ö受下半年消费需求、销售费用率、加盟渠道及库存处理影响。技术面上，
5.55至 5.65元为近期%&$Ò区，5.80至 5.90元为均线和成交�集区压力，后续量价能-改善�影
响市场对基本面修复�续性的确认。
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ä886t�//ì6Â6ìñ.7t.7ÆÀ.7�/�ð��Á/ä8ÀÃ/2025-05/01/�å.D110000�ð��Á�20250501�1-B0´´.ä8À�1

浙江森马服饰股l有í公司3关于XY及高管eg、3xi财务总o及z计负责人的公告3-3�件��3�3
ä886�//ì6Â6ìñ.��ñÁ.7�/ä8ÀÃ/2026-04/24/7Æ�8ì�8�126Ç�51.ä8À�v�ë¨-1�1

森马服饰�关于XY及高管eg、xi财务总o及z计负责人的公告3-3Í页3�3—3
ä886t�//ååå.7���.7ÆÀ/Â��ÆÄ�/vì8Â�Ã/��vì�.ä8ÀÃ�
�v¨451165120410�7Ævì¨00256´�vÂ��ÆÄ�¨Ã7vì8Â�Ã�Â��ÆÄ�¨Ã7�1

中!证	报3-3浙江森马服饰股l有í公司�BR/�第\]XYZ第六^Z议决议公告3-3�3第B014�：信息披露3�3上一�3下一�3
�3ä886�//Â66.7�t8Æ7k.7ÆÀ/��Á/�ð��Á/ä8ÀÃ/2026-04/24/�å.D110000�ð��Á�20260424�2-B014.ä8À�1

森马服饰�关于XY及高管eg、xi财务总o及z计负责人的公告3�3森马服饰£002563¤3�3公告正W3-3森马服饰�关于XY及
高管eg、xi财务总o及z计负责人的公告3�� PD�原W3�3
ä886t�//vÂ8Â.ìÂt8ÀÆ�ìÅ.7ÆÀ/�Æ8�7ìt/vì8Â�Ã/00256´/Aõ2026042�142455´55�,ß­­2ß­E�ß­��ß­­5ß­E5ß­�Dß­­2ß
TÃDßTäEß­­5ß­E1ß­Iå.ä8ÀÃ�1

森马服饰�3关于XY及高管eg、xi财务总o及z计负责人的公告-证	9:3-3森马服饰�3关于XY及高管eg、xi财务
总o及z计负责人的公告3�3ä886t�//åÂ6.t8Æ7kt8Âñ.7ÆÀ/vì8Â�Ã/Sõ202604240000515´�1

森马服饰�3关于XY及高管eg、xi财务总o及z计负责人的公告内 �要3�3
ä886t�//t8Æ7k.t8Æ7kt8Âñ.7ÆÀ/Aõ2026042400025Ç42.tä8ÀÃ

森马服饰�第\]XYZ第六^Z议决议公告3�3森马服饰£002563¤3�3公告正W3-3森马服饰�第\]XYZ第六^Z议决议公告3
�� PD�原W3�3
ä886t�//vÂ8Â.ìÂt8ÀÆ�ìÅ.7ÆÀ/�Æ8�7ìt/vì8Â�Ã/00256´/Aõ2026042�142455´62´,ß­­2ß­E�ß­��ß­­5ß­E5ß­�Dß­­2ß
TÃDßTäEß­­5ß­E1ß­Iå.ä8ÀÃ�1



森马服饰�3关于XY及高管eg、xi财务总o及z计负责人的公告内 �要-证	9:3�3
ä886t�//åÂ6.t8Æ7kt8Âñ.7ÆÀ/vì8Â�Ã/Aõ2026042400025Ç42

浙江森马服饰股l有í公司第\]XYZ第六^Z议决议公告3-3行情3�3
ä886t�//��Â�7ì.t��Â.7ÆÀ.7�/ñÆÃÃ/2026-04-24/vÆ7-���6ÄÅåæ5Ç4216�.tä8ÀÃ�1

森马服饰�第\]XYZ第六^Z议决议公告3�3ä886t�//ååå.7���.7ÆÀ/Â��ÆÄ�/vì8Â�Ã/��vì�.ä8ÀÃ�
�v¨45116514�´�Ç�7Ævì¨00256´�vÂ��ÆÄ�¨Ã7vì8Â�Ã�Â��ÆÄ�¨Ã7

森马服饰£002563¤�回购计划相关X¡���证	9:3�3
ä886t�//t8Æ7k.t8Æ7kt8Âñ.7ÆÀ/vÀäv/8Âðt/t�00256´/ðÆëìñ�/%E6%Ç�%A0%E5%ÇB%ÇE%E4%B5%AD%E4%AE
%A1%E5%44%Ç2

中!股票投资者关系平台互动��3-3浙江森马服饰股l有í公司3-32025年 11月7日3-3同花顺3�3
ä886t�//ÁÂt�7.10ï�kÂ.7ÆÀ.7�/00256´/�1614Ç´�544´6520102Ç6

森马服饰£002563¤�投资者�-证	9:3�3ä886t�//t8Æ7k.t8Æ7kt8Âñ.7ÆÀ/�A/7ÆÀ6Â�Å8Æ�22ÇÇ022Ç�1614Ç440´2.ä8ÀÃ

¿y，公司马年¢£规划¤是-考¥市值管理，或者增��森马服饰（002563）投资者关系互动平台-全景��3�3
ä886t�//�ñ.65å.�ì8/�Äìt8�Æ�/211v5v125væ55´00Ç�2´15v��Á4Áv565.tä8ÀÃ

��3�3ä886t�//�ñÀ.7���æÆ.7ÆÀ.7�/�ñ7t/�Äìt8�Æ�/�Äìt8�Æ�Dì8Â�Ã��Äìt8�Æ�Iv¨2´´Ç�5Ç�540´Ç4�1544

森马服饰£002563¤�公司公告�森马服饰：2022年半年度报告新³财经�新³V3-3根据公司2018年4月24日第¦]XYZ第
5^Z议决议以及修改后的公司§Û规定，公司回购注销公司第一期í制性股票¨©计划第�考核期所对应的í制性股票及
部分已获m但尚未ª«的í制性股票 3,840,240股，¬R减少注册资本人=­ 384.024�元，变更后注册...3—3
ä886t�//ë�6.t8Æ7k.��Â�7ì.t��Â.7ÆÀ.7�/7Æñ6/ë�ìå/ëóB�AÃÃBÄÃÃì8��Dì8Â�Ã.6ä6�t8Æ7k�v¨00256´��v¨45654ÇÇ�12

R�公司Z®款增�公司股l，向市场¯°未来信心±¤...-森马服饰互动平台-特特股3�3
ä886�//ååå.8ì8ìðÄ.7ÆÀ/äÄvÆ�ð/00256´/tt�100Ç5�.ä8ÀÃ

森马服饰£002563¤股东增�计划相关X¡���证	9:3�3
ä886t�//t8Æ7k.t8Æ7kt8Âñ.7ÆÀ/vÀäv/8Âðt/t�00256´/ðÆëìñ�/%E4%42%A1%E5%B4%Çó%E5%A2%ÇE%E6%4ó
%41%E4%AE%A1%E5%44%Ç2

森马服饰：截至�前公司�回购计划，有计划�及时公告3�3ä886t�//��Â�7ì.t��Â.7�/t8Æ7k/ñìÃ�ìåt/vÆ�ðÀ��Â/2025-11-
11/vì8Â�Ã-��æåÅÅÄæ0644510.v.ä8ÀÃ�ë8¨5

森马服饰£002563¤3-3历史回购公告�表3�3
ä886t�//ååå.Ã����ðìñ.7ÆÀ/ì�Ä�8Å/7ÆÀ6Â�Å/vì8Â�Ã/t�/00256´/256´/Â��ÆÄ�7ìÀì�8�8Å6ì¨tñ6

森马服饰：2026年半年度营收同比增长9.32%3净利润同比增长47.45%3—3
ä886t�//��Â�7ì.ìÂt8ÀÆ�ìÅ.7ÆÀ/Â/2026041�´45´2´5266.ä8ÀÃ

中报$Ò3�3成人装出风²3森马¨增的47%净利润与放不下的童装3-3中报$Ò3�3成人装出风²3森马¨增的47%净利润与放不
下的童装3�3ä886t�//��Â�7ì.ïñï.7ÆÀ.7�/2026/04/14052Ç5415555�.tä8ÀÃ�1

森马服饰2026上半年营收67.22亿元，儿童服饰占比超\成3�3
ä886t�//��Â�7ì.ìÂt8ÀÆ�ìÅ.7ÆÀ/Â/20260414´455´52556.ä8ÀÃ

森马服饰2026上半年净利4.79亿元，同比增长47.45%3—3
ä886t�//��Â�7ì.ìÂt8ÀÆ�ìÅ.7ÆÀ/Â/2026041�´45´´2Ç644.ä8ÀÃ

森马服饰£002563¤：休闲服饰企稳回升3盈利能力改善明显3�3
ä886�//t8Æ7k.��Â�7ì.t��Â.7ÆÀ.7�/t8Æ7k/ðÆ.6ä6/ëRì6Æñ8�SäÆå/k��v/tìÂñ7ä/ñ68�v/450555260245/��vì�.6ä8ÀÃ

“巴拉巴拉”有³�，童装´森马¤3�3
ä886�//ååå´.���äÄÂ�ì8.7ÆÀ/æÂtä�Æ�/2026041Ç/ìÁ2væ5Çv2æ5Á5244Ç406610æ�575Á254/7.ä8ÀÃ

森马服饰：上半年净利润同比增长47.45%3û 10A 1.5元3�3ä886t�//ååå.t87�.7ÆÀ/Âñ8�7Ãì/vì8Â�Ã/504055Ç.ä8ÀÃ



森马服饰£002563¤：26�2毛利率优化�动净利率提升3�3
ä886�//t8Æ7k.��Â�7ì.t��Â.7ÆÀ.7�/t8Æ7k/ðÆ.6ä6/ëRì6Æñ8�SäÆå/k��v/7ÆÀ6Â�Å/ñ68�v/450611�ÇÇ505/��vì�.6ä8ÀÃ

森马服饰：2026年上半年净利润4.79亿元同比增47.45%3—3ä886t�//ååå.7ä�æÄ�v.7ÆÀ/Âñ8�7Ãì/´Ç2Â´257-5´Á4-54v5-
2Á�v-´Â2´211�Áv07

森马服饰�32026年半年度报告�要简述-证	9:3�3ä886t�//åÂ6.t8Æ7kt8Âñ.7ÆÀ/vì8Â�Ã/Aõ2026041�0002�5�6

森马服饰£002563¤�股票行情，行情Í页�中财V3�3ä886t�//�ÄÆ8ìït.7�.7�/�ÄÆ8ì11615�00256´.ä8ÀÃ

森马服饰3£002563¤3-3历史交易数据3�3)÷客V3�3ä886t�//vÂÁÂ�kì.7ÆÀ/äÂ�ð���ð-00256´.ä8ÀÃ

森马服饰£002563¤股票最新价格行情,实时Ú×�,股价分�预测�ô为财情 I�ëìt8��ð.7ÆÀ3—3
ä886t�//7�.��ëìt8��ð.7ÆÀ/ì�Ä�8�ìt/�äìï�Â�ð-tìÀ�ñ-Â

森马服饰£002563.Sî¤3股票行情�历史数据�主力资金3-3大,³数据3�3ä886t�//ååå.ÅÅ�Å�.7ÆÀ/t/00256´.Sî

股票行情�报：森马服饰（002563）9月 9日主力资金净买入393.16�元�主力研��股票�证	9:3�3
ä886t�//åÂ6.t8Æ7kt8Âñ.7ÆÀ/vì8Â�Ã/RB20260Ç0Ç000´�55Ç

本报告由AI基于公开渠道信息自动��、整理并生成，信息截至3截至2026年9月11日收盘；部分技术指标截至2026年9
月7日，股东结构数据截至2026年3月31日或2026年6月30日，具体已在相关字段中注明。，可能存在时效性差异，

具体数据R以公司正式公告及权µ数据终端为准。本报告仅为信息整理与研�参考，不构成ik投资建议，投资者应独�判
断并自行承担投资风险。


