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[Table_Main] 
拟认购高定女装 JASON WU 所属公司股份

并拿下大中华区运营权，品牌矩阵再丰富 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 12026.3  14557.2  17005.5  19594.3  

同比（%） 12.7% 21.0% 16.8% 15.2% 

归母净利润（百万元） 1137.9  1607.5  1948.6  2343.7  

同比（%） -20.2% 41.3% 21.2% 20.3% 

每股收益（元/股） 0.42  0.60  0.72  0.87  

P/E（倍） 25.1  17.7  14.6  12.2  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布公告，拟以 0.70 美元.股价格认购 JWU, LLC 新发行股
份 710.4 万股，从而以 500 万美元对价（约合 3427 万人民币）获得 JWU, 

LLC 11%股权。 

同时，公司拟与 JWU, LLC 设立合资公司在中国大陆、香港、澳门开展
包括 JASON WU、GREY JASON WU 以及 JWU, LLC 未来开发的其他
JWU 系列品牌产品（除香水外）的设计、生产及销售业务，合资公司
注册资本 6000 万元，其中森马以现金出资 75%，JWU, LLC 以无形资
产出资 25%。 

 JWU, LLC 由知名华裔女装设计师吴季刚创立，旗下拥有 JASON WU、
GREY JASON WU 两大品牌。吴季刚因 2009 及 2013 年两度为美国前
总统夫人米歇尔·奥巴马设计总统就职舞会礼服成名，其个人品牌
JASON WU 创立于 2007 年，产品包含高定女装、配饰、香水，其中女
装设计风格优雅干练，裁剪独特，深受职业女性喜爱；2016 年其推出
新品牌 GREY JASON WU，延续主品牌优雅风格但更偏休闲舒适，两者
定位高端，以连衣裙为例价格一般在 1.5 万人民币以上。由于设计风格
的高辨识度以及个人品牌知名度持续提升，吴季刚与包括 FILA、
SUPREME AUPRES 在内多个品牌有过联名或跨界合作。 

 我们认为森马本次计划入股 JWU, LLC 有助于集团整体形象提升，财
务上亦不会产生过大负担。公司成人装目前拥有大众定位的森马品牌、
中高端定位的女装 IT MICHAA 品牌和男装 Marc O’Polo 品牌，本次引
入 JWU, LLC 后可填补其在轻奢及奢侈品领域品牌布局之空白，并对集
团作为多品牌时尚龙头的形象带来进一步提升；资金投入方面，考虑：
1）17 年 JWU, LLC 亏损 556 万美金（合 3811 万人民币），公司若入股
后持股比例仅 11%，并表亏损有限；2）成立合资公司后设计仍由 JASON 

WU 把关，且合营公司中国区业务并不会贸然激进拓展门店，由此我们
认为本次入股及合作不会对公司产生过大财务负担。 

 盈利预测与投资评级：我们继续维持公司 18/19/20 年归母净利润规模
16.1/19.5/23.4 亿元，同比增长 41%/21%/20%，对应当前市值 PE 为
18/15/12 倍。公司在童装业务上全球化、全价格带的布局已逐步完成，
休闲装调整卓有成效，中报延续一季报优秀表现，作为童装及休闲装双
龙头继续看好其长期发展潜力，维持“买入”评级。 

 风险提示：渠道扩张不及预期、同店增长不及预期、线上业务增长不及
预期、存货去化不畅导致减值增加 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.49 

一年最低/最高价 7.05/14.90 

市净率(倍) 2.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
19289.48 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.74 

资产负债率(%) 23.33 

总股本(百万股) 2699.85 

流通A股(百万股) 1838.84  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《森马服饰（002563）18H1

点评;Q2 业绩加速增长，符合市

场预期》2018-08-08 

2、《森马服饰：收购法国知名中

高端童装品牌集团，打造全价格

带童装品牌矩阵》2018-05-03 

3、《森马服饰 17 年报&18 一季

报：Q1 收入增速超 20%，现金

流大幅改善成亮点》2018-04-26  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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表：JASON WU 09、13 年两度为美国前总统夫人米歇尔·奥巴马设计礼服 

      

资料来源：搜狐图片，东吴证券研究所 

 

 

表：JASON WU 品牌 18 春夏大秀 

   

资料来源：VOGUE 时尚网，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

表：GREY JASON WU 品牌 18 春夏产品 

   

资料来源：VOGUE 时尚网，东吴证券研究所 

 

 

表：JASON WU 品牌定价 

 

资料来源：Farfetch，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

森马服饰三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 8948.0  9924.7  11867.4  13163.6    营业收入 12026.3  14557.2  17005.5  19594.3  

  现金 1286.6  1323.7  2281.1  2836.2    营业成本 7755.7  9228.9  10792.6  12441.6  

  应收款项 1422.1  1817.6  2231.0  2438.0    营业税金及附加 83.1  107.2  127.9  142.3  

  存货 2384.3  2853.7  3431.5  3900.9    销售费用 1763.4  1992.9  2283.8  2602.1  

  其他 3640.2  3640.0  3640.0  3640.0      管理费用 638.8  797.3  904.0  1011.6  

非流动资产 4695.2  4671.8  4708.2  4740.5    财务费用 (79.3) (81.6) (140.6) (174.8) 

  长期股权投资 10.1  10.1  10.1  10.1    投资净收益 79.2  80.0  80.0  80.0  

  固定资产 1115.2  1292.2  1449.6  1599.9    其他 274.2  286.4  355.6  362.6  

  无形资产 447.1  438.2  429.4  420.6    营业利润 1511.3  2146.0  2602.2  3128.9  

  其他 121.6  121.6  121.6  121.6    营业外净收支 2.5  0.0  0.0  0.0  

资产总计 13643.2  14596.5  16575.5  17904.1    利润总额 1513.8  2146.0  2602.2  3128.9  

流动负债 2878.3  2691.9  3564.3  3579.5    所得税费用 383.3  536.5  650.5  782.2  

  短期借款 20.5  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 (7.5) 2.0  3.0  3.0  

  应付账款 1898.1  1754.9  2551.7  2520.4    归属母公司净利润 1137.9  1607.5  1948.6  2343.7  

  其他 19.1  2.0  3.0  3.0    EBIT 1868.4  2538.1  3025.1  3539.0  

非流动负债 647.4  856.2  977.9  1116.7    EBITDA 2051.6  2580.1  3074.1  3595.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    
 

                                                    

  其他 0.0  24.8  15.9  13.6        

负债总计 3525.8  3548.1  4542.1  4696.2    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

  少数股东权益 16.0  2.0  3.0  3.0    每股收益(元) 0.42  0.60  0.72  0.87  

  归属母公司股东权益 10101.4  11048.3  12033.4  13207.9    每股净资产(元) 3.76  4.09  4.46  4.89  

负债和股东权益总计 13643.2  14596.5  16575.5  17904.1    发行在外股份(百万股） 2689.5  2699.9  2699.9  2699.9  

                                                    ROIC(%) 13.8% 17.2% 18.9% 20.1% 

      ROE(%) 11.3% 15.2% 16.9% 18.6% 

                                                     毛利率(%) 35.5% 36.6% 36.5% 36.5% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  EBIT Margin(%) 15.5% 17.4% 17.8% 18.1% 

经营活动现金流 2190.7  1004.7  2201.2  2049.2    销售净利率(%) 9.5% 11.0% 11.5% 12.0% 

投资活动现金流 (1859.5) (366.4) (419.9) (499.8) 

 

资产负债率(%) 25.8% 24.3% 27.4% 26.2% 

筹资活动现金流 (1042.8) (601.2) (823.9) (994.4)   收入增长率(%) 12.7% 21.0% 16.8% 15.2% 

现金净增加额 (711.6) 37.1  957.4  555.1    净利润增长率(%) -20.2% 41.3% 21.2% 20.3% 

折旧与摊销 183.3  42.0  49.1  56.5   P/E 25.1  17.7  14.6  12.2  

资本开支 816.0  50.0  50.0  50.0   P/B 2.82  2.58  2.37  2.16  

营运资本变动 490.1  (912.9) (72.0) (598.1)  EV/EBITDA 13.9  11.1  9.3  7.9  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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