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证券研究报告·上市公司简评 服装家纺 

童装市场份额持续加速提

升，业绩增速符合预期 

 

事件 

公司发布业绩快报，2018 年公司实现营收 157.16 亿元，同

比增长 30.68%；实现归母净利润 16.93 亿元，同比增长 48.74%。 

简评 

2018 年公司收入/业绩分别同增 30.68%/48.74%，增长的主

要原因有： 

（1）休闲装业务恢复增长，童装业务保持稳定增长。2018H1 公

司休闲装净开店 255 家，童装净开店 186 家，我们预计公司 H2

开店速率保持，外延增长动力充足。 

（2）公司收购的法国 Sofiza 童装企业于 10 月完成交割，Q4 营

收并表形成增厚。我们预计 SofizaQ4 对公司营收贡献约 10-13

亿元人民币，撇除并表因素后，公司原有主业收入约 145 亿。此

外，公司收购 Sofiza 预计形成 1.8-2 亿元负商誉，对当期损益

形成一定影响。 

谨慎计提资产减值准备，资产质量进一步提升 

公司 2018 年计提的各项减值准备预计减少归母净利润 3.96

亿元，其中存货计提减值准备 5.65 亿元（约 1 亿元来自于 Sofiza

并表），转销额 4.73 亿元，总体来看，存货减值计提对公司当期

损益影响有限；计提固定资产减值准备和投资性房地产减值准备

3.29 亿元，计提资产主要系公司购买的部分商铺，因地产商业的

发展出现效益下滑而计提减值；计提商誉减值 3700 万，主要系

对收购华人实业形成的商誉全部计提。综上，对公司当期损益影

响较大的减值计提主要来自于商铺资产，我们预计未来国内房地

产市场将继续企稳，公司这部分资产继续计提减值准备的可能性

不大。 

收购法国童装品牌 Kidliz，全面整合有序展开 

公司目前与 Kidliz 在国内童装业务方面的整合体现在：（1）

合作设立法国研究中心，运用欧洲设计理论服务国内巴拉巴拉主

品牌；（2）Kidliz 在设有多个全球采购中心，从东南亚采购大量

优质低价资源，公司将逐步利用 Kidliz 供应链管理经验，开拓

东南亚供应商资源；（3）Kidliz 旗下品牌首家国内门店已落地。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

6.8/-13.96 10.56/-7.02 3.64/17.94 

12 月最高/最低价（元）  14.9/7.72 

总股本（万股）  269,984.77 

流通 A 股（万股）  183,884.44 

总市值（亿元）  271.33 

流通市值（亿元）  184.8 

近 3 月日均成交量（万）  720.57 

主要股东   

邱光和  17.2% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.10.25 

【中信建投纺服】森马服饰(002563):

童装/电商保持高增，毛利率改善，品

牌矩阵高端补强 

18.08.08 
【中信建投纺服】森马服饰：童装延续

高增，休闲调整恢复，中报业绩亮眼 

18.05.03 
森马服饰（002563）：收购欧洲童装龙

头 Kidiliz 集团，龙头地位再次夯实  
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Kidliz 国外业务整合体现在：（1）原有管理团队基本稳定，国外业务稳定得以延续；（2）公司会对 Kidliz

进行融资、品牌管理支持，加快其盈利水平提升。 

国内童装市场集中度提升明显，公司市场份额持续扩大 

根据欧睿数据，巴拉巴拉市占率从 2017年的 4.9%提升至 2018年的 5.6%；童装市占率第二的品牌 Adidas-kid

市占率从 1.1%提升至 1.2%。公司作为国内童装行业龙头，市场份额持续扩大，且增速远超行业内其他公司，加

速收割童装市场。在高度重视品质与功能性的童装市场中，消费者往往会更加倾向于已有良好口碑的市场龙头，

在行业集中度提升的大背景下，公司马太效应有望凸显。 

投资建议：公司休闲服饰增速回暖，童装领域持续高增速，市场份额加速收割。2019 年我们预计公司原有

主业仍将保持双位数增长，新并表的 Kidliz将继续增厚公司收入。我们预计公司 2018-2020年实现净利润 16.9、

18.9、22 亿元，EPS 分别为 0.63、0.70、0.82 元/股，对应 PE 分别为 16、14、12 倍，维持“买入”评级。 

表：盈利预测（百万元） 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 12,026.3 15,715.6 20,031.7 22,863.3 成长性     

减:营业成本 7,755.7 9,743.7 13,020.6 14,792.5 营业收入增长率 12.7% 30.7% 27.5% 14.1% 

   营业税费 83.1 110.0 140.2 205.8 营业利润增长率 -19.0% 38.7% 19.5% 18.3% 

   销售费用 1,763.4 2,278.8 2,912.8 3,330.7 净利润增长率 -20.2% 48.7% 11.4% 16.9% 

   管理费用 638.8 1,064.0 1,181.9 1,303.2 EBITDA增长率 -20.6% 48.0% 17.1% 20.0% 

   财务费用 -79.3 19.5 -29.9 -5.2 EBIT 增长率 -22.0% 51.3% 17.0% 19.6% 

   资产减值损失 466.0 479.6 382.1 331.7 NOPLAT增长率 -20.3% 48.4% 17.0% 19.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - 投资资本增长率 20.1% 22.6% -7.7% 22.2% 

   投资和汇兑收益 79.2 76.7 80.9 60.0 净资产增长率 1.2% 6.9% 6.5% 8.8% 

营业利润 1,511.3 2,096.7 2,504.9 2,964.5 利润率     

加:营业外净收支 2.5 160.0 10.0 4.8 毛利率 35.5% 38.0% 35.0% 35.3% 

利润总额 1,513.8 2,256.7 2,514.9 2,969.3 营业利润率 12.6% 13.3% 12.5% 13.0% 

减:所得税 383.3 564.2 628.7 742.3 净利润率 9.5% 10.8% 9.4% 9.6% 

净利润 1,137.9 1,692.6 1,886.2 2,204.7 EBITDA/营业收入 12.8% 14.4% 13.3% 13.9% 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 11.6% 13.5% 12.4% 12.9% 

货币资金 1,286.6 1,257.2 2,012.4 1,829.1 运营效率     

交易性金融资产 - - - - 固定资产周转天数 34 26 21 22 

应收帐款 
1,503.0 2,862.4 2,701.9 3,394.9 

流动营业资本周转天

数 
136 127 107 100 

应收票据 - - - - 流动资产周转天数 268 220 202 195 

预付帐款 133.9 224.3 253.1 284.3 应收帐款周转天数 53 50 50 48 

存货 2,384.3 3,191.3 4,367.2 4,015.2 存货周转天数 69 64 68 66 

其他流动资产 3,640.2 2,719.8 2,836.5 3,065.5 总资产周转天数 398 326 284 266 

可供出售金融资产 422.8 350.0 300.0 81.2 投资资本周转天数 182 169 140 131 

持有至到期投资 60.5 58.0 58.0 58.8 投资回报率     

长期股权投资 10.1 10.1 10.1 10.1 ROE 11.3% 15.7% 16.4% 17.6% 

投资性房地产 1,264.2 1,264.2 1,264.2 1,264.2 ROA 8.3% 11.4% 11.3% 13.1% 
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固定资产 1,115.2 1,131.1 1,255.6 1,511.1 ROIC 19.4% 23.9% 22.8% 29.6% 

在建工程 844.7 845.5 859.1 695.5 费用率     

无形资产 447.1 427.0 406.9 386.8 销售费用率 14.7% 14.5% 14.5% 14.6% 

其他非流动资产 
    

管理费用率 5.3% 6.8% 5.9% 5.7% 

资产总额 13,643.2 14,815.5 16,760.6 17,044.4 财务费用率 -0.7% 0.1% -0.1% 0.0% 

短期债务 20.5 659.4 - 258.8 三费/营业收入 19.3% 21.4% 20.3% 20.2% 

应付帐款 2,024.5 1,536.2 3,296.9 2,272.2 偿债能力     

应付票据 379.1 644.5 665.0 787.1 资产负债率 25.8% 27.0% 31.3% 26.5% 

其他流动负债 
    

负债权益比 34.8% 37.0% 45.5% 36.0% 

长期借款 - - - - 流动比率 3.11 3.04 2.64 3.25 

其他非流动负债 
    

速动比率 2.28 2.09 1.70 2.21 

负债总额 3,525.8 4,000.9 5,241.6 4,509.3 利息保障倍数 -17.64 108.47 -82.80 -570.08 

少数股东权益 16.0 16.0 16.0 38.3 分红指标     

股本 2,689.5 2,689.5 2,689.5 2,689.5 DPS(元) 0.25 0.38 0.42 0.37 

留存收益 7,432.1 8,109.1 8,813.6 9,807.3 分红比率 59.1% 60.0% 60.0% 45.0% 

股东权益 10,117.4 10,814.6 11,519.0 12,535.1 股息收益率 2.5% 3.8% 4.2% 3.7% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 业绩和估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 1,130.5 1,692.6 1,886.2 2,204.7 EPS(元) 0.42 0.63 0.70 0.82 

加:折旧和摊销 183.3 153.4 182.0 228.2 BVPS(元) 3.74 4.02 4.28 4.65 

   资产减值准备 466.0 - - - PE(X) 23.8 16.0 14.3 12.3 

   公允价值变动损失 - - - - PB(X) 2.7 2.5 2.3 2.2 

   财务费用 1.0 19.5 -29.9 -5.2 P/FCF 1,564.3 32.2 14.6 33.9 

   投资收益 -79.2 -76.7 -80.9 -60.0 P/S 2.3 1.7 1.3 1.2 

   少数股东损益 -7.5 - - 22.3 EV/EBITDA 11.5 10.7 8.7 7.4 

   营运资金的变动 -1,272.0 -1,445.4 780.1 -1,605.3 CAGR(%) 25.4% 8.0% 10.4% 25.4% 

经营活动现金流量 2,190.7 343.3 2,737.5 784.8 PEG 0.9 2.0 1.4 0.5 

投资活动现金流量 -1,859.5 -2.5 -168.7 -20.8 ROIC/WACC 2.0 2.5 2.4 3.1 

融资活动现金流量 -1,042.8 -370.1 -1,813.6 -947.4 REP 1.3 1.2 1.3 0.8 

数据来源：Wind，中信建投证券股份有限公司 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾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到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

中信建投证券研究发展部 

北京 上海 深圳 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B

座 12 层（邮编：100010） 

浦东新区浦东南路 528 号上海证券大

厦北塔 22 楼 2201 室（邮编：200120） 

福田区益田路 6003 号荣超商务中心

B 座 22 层（邮编：518035） 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（0755）8252-1369 

传真：(8610) 6560-8446 传真：(8621) 6882-1622 传真：（0755）2395-3859 

 


