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并表增厚收入，主业业绩高增 

——森马服饰（002563）公司动态点评 

 

 2018E 2019E 2020E 

营业收入 15716  18104  20157  

(+/-%) 30.7% 15.2% 11.3% 

净利润 1693  1978  2272  

(+/-%) 48.7% 16.9% 14.8% 

摊薄 EPS 0.63 0.73 0.84 

PE 16  14  12  

资料来源：长城证券研究所 

 

 并表增厚收入，Q4 业绩高增：公司发布 2018 年业绩快报，2018 年实现

营收 157.16 亿元，同比增长 30.68%；实现归属于上市公司股东的净利润

16.93 亿元，同比增长 48.74%。公司报告期内收入增长较快，主要系各主

要板块店铺扩张较为顺利。上半年公司共净增线下店铺 441 家，且下半年

开店速度并未放慢，使得收入规模大幅提升。其中，2018Q4 实现营收 59.5

亿元，同比增长 49.4%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.21 亿元，同

比增长 234.1%。 

 剔除并表及一次性减值准备影响，主业收入、业绩增速仍稳健增长：（1）

从收入端看，需剔除 Kidiliz 集团 2018Q4 并表带来的收入增长。根据此

前公告，Kidiliz 集团 2017 年实现营收 4.27 亿欧元。鉴于其并入公司以来

经营情况有所改善，估计其 2018Q4 营业收入大于 2017 年收入的 1/4，则

对应 2018 年公司主业营收增速或不低于前三季度增速。（2）从利润端看，

需剔除 Kidiliz 并表影响以及资产减值影响。一方面，减去并表 Kidiliz 产

生的税前净利润及负商誉。根据此前公告，Kidiliz 集团 2017 年税前净利

润亏损 0.24 亿欧元，由于整合时间尚短，预计 2018 年延续亏损状态，对

净利润有负向作用；另外，由于公司为折价收购 Kidiliz 集团，形成一定

负商誉，虽然通过审计、评估金额有所下降，2018Q4 仍须确认一笔营业

外收入。另一方面，加回 2018Q4 计提的部分资产减值损失。主要为长期

股权投资、投资性房地产、固定资产、商誉等四项一次性资产减值计提，

合计约为 3.68 亿元。综合以上因素，公司主业利润总额估计在 23 亿元以

上，按照 25%的税率计算，主业净利润增速预计在 50%以上。 

 投资建议：公司是休闲和儿童服饰双龙头，休闲装稳步复苏，童装龙头地

位稳固，且市占率连年提升，多品牌模式下协同效应有望持续发挥，预测

公司 2018-2020年 EPS分别为 0.63元/0.73元/0.84元，对应 PE分别为 16X/    

14X/12X，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：休闲服装复苏不及预期、店铺扩张不及预期、库存风险、经济

下滑、新生儿出生率不及预期风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 10667  12026  15716  18104  20157   成长性 

  

   

营业成本 6575  7756  9744  11315  12598   营业收入增长 12.8% 12.7% 30.7% 15.2% 11.3% 

销售费用 1455  1763  2304  2655  2956   营业成本增长 11.6% 18.0% 25.6% 16.1% 11.3% 

管理费用 552  639  707  815  907   营业利润增长 3.9% -19.0% 34.6% 28.5% 14.8% 

财务费用 -73  -79  -73  -60  -86   利润总额增长 3.7% -19.3% 46.5% 18.0% 14.8% 

投资净收益 87  79  58  58  58   净利润增长 5.7% -20.2% 48.7% 16.9% 14.8% 

营业利润 1866  1511  2035  2615  3003   盈利能力      

营业外收支 9  2  182  1  1   毛利率 38.4% 35.5% 38.0% 37.5% 37.5% 

利润总额 1876  1514  2217  2616  3004   销售净利率 13.1% 9.4% 10.7% 10.9% 11.2% 

所得税 473  383  536  651  747   ROE 14.0% 11.2% 15.1% 16.0% 16.4% 

少数股东损益 -24  -7  -11  -13  -15   ROIC 13.4% 10.8% 14.8% 15.7% 16.1% 

净利润 1427  1138  1693  1978  2272   营运效率      

资产负债表 
    （百万） 

  销售费用/营业收入 13.6% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 

流动资产 8976  8948  10193  9780  13208   管理费用/营业收入 5.2% 5.3% 4.5% 4.5% 4.5% 

货币资金 2441  1287  1114  1182  2276   财务费用/营业收入 -0.7% -0.7% -0.5% -0.3% -0.4% 

应收账款 1944  1422  2276  1984  2759   投资收益/营业利润 4.6% 5.2% 2.8% 2.2% 1.9% 

应收票据 0  0  0  0  0   所得税/利润总额 25.2% 25.3% 24.2% 24.9% 24.9% 

存货 2203  2384  3706  3479  4649   应收账款周转率 6.14  7.14  8.50  8.50  8.50  

非流动资产 3972  4695  4946  5271  5432   存货周转率 3.46  3.38  3.20  3.15  3.10  

固定资产 1186  1115  1613  1873  2049   流动资产周转率 1.24  1.34  1.64  1.81  1.75  

资产总计 12948  13643  15139  15051  18639   总资产周转率 0.87  0.90  1.09  1.20  1.20  

流动负债 2307  2878  3378  2113  4268   偿债能力      

短期借款 30  21  17  22  20   资产负债率 22.8% 25.8% 26.4% 18.2% 26.2% 

应付款项 1526  0  1917  309  2170   流动比率 3.89  3.11  3.02  4.63  3.09  

非流动负债 642  647  624  624  624   速动比率 2.94  2.28  1.92  2.98  2.01  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 2949  3526  4002  2737  4892   EPS 0.53  0.42  0.63  0.73  0.84  

股东权益 9999  10117  11137  12315  13747   每股净资产 3.70  3.74  4.12  4.56  5.10  

股本 2694  2689  2700  2700  2700   每股经营现金流 0.37  0.23  0.33  0.46  0.81  

留存收益 4800  4932  5606  6327  7213   每股经营现金/EPS 0.69  0.54  0.52  0.63  0.96  

少数股东权益 6  16  5  -8  -23   估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债和权益总计 12948  13643  15139  15051  18639   PE 19.02  23.84  16.03  13.71  11.94  

现金流量表 
    （百万） 

  PEG 1.20  18.58  2.06  1.15  0.46  

经营活动现金流 857  2191  888  1255  2179   PB 2.72  2.69  2.44  2.20  1.97  

其中营运资本减少  -393  -544  -893  -791  -175   EV/EBITDA 12.45  15.62  10.83  9.31  7.79  

投资活动现金流 -338  -1859  -423  -465  -344   EV/SALES 2.32  2.16  1.66  1.43  1.23  

其中资本支出 492  816  495  250  162   EV/IC 2.46  2.55  2.34  2.10  1.80  

融资活动现金流 -640  -1043  -637  -722  -741   ROIC/WACC 1.26  1.02  1.40  1.48  1.52  

净现金总变化 -120  -712  -173  68  1094   REP 1.95  2.49  1.67  1.42  1.19  
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