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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 27.00 

流通 A 股(亿股) 18.39 

52 周内股价区间(元) 7.95-14.32 

总市值(亿元) 290.23 

总资产(亿元) 165.68 

每股净资产(元) 4.13 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 森马服饰（002563）：业绩持续强势表现，

四季度充满信心  (2018-10-26) 

2. 森马服饰（002563）：休闲装和童装双龙

头，业绩强势复苏  (2018-08-08) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司 2018 年实现营收 157.2 亿元，同比+30.7%，归母净利润 16.9 亿元，

同比+48.8%，扣非后归母净利润同比+30.1%。 

 毛利率大幅提升，期间费用率略微上升：2018 年公司毛利率上升 4.27pp 至

39.8%，主要是休闲服饰毛利率提升 7.67pp 且收入占比大幅提升所致。期间费

用率上升 2.19pp 至 21.5%。其中财务费用率上升 0.18pp 至-0.5%；销售费用率

上升 1.69pp 至 16.4%，员工薪酬、租赁费、广告宣传费、运杂费、服务费等增

加以及合并法国 KIDILIZ 集团第四季度所致；管理费用率上升 0.33pp 至 5.6%，

员工薪酬增加及合并法国 KIDILIZ 集团第四季度所致。 

 品类：休闲服饰和儿童服饰为主导产品。公司拥有以森马品牌为代表的成人休

闲服饰和以巴拉巴拉品牌为代表的儿童服饰两大品牌集群。（1）休闲服饰：2018

年休闲服饰门店数量为 3830 个，净增加 202 个，实现营收 67.9 亿，占比 43.2%，

同比+20.5%，毛利率为 37%。（2）儿童服饰：2018 年儿童服饰门店数量为 6075

个，净增加 1280 个，实现营收 88.2 亿，占比 56.1%，同比+39.6%，毛利率为

42.2%（2018 年公司全资收购了 KIDILIZ 集团，期末数合并计入公司按儿童服

饰品类本期增加数及期末数）。 

 渠道：布局一二三四线市场，覆盖区域广泛。2018 年公司已在全国各省、自治

区及直辖市建立了 9905 家线下门店，新增 2758 家（直营 768，联营 280，加

盟 1710），净增加 1482 家（直营 539，联营 280，加盟 663）。其中直营店 1218

家，联营店 280 家，加盟店 8407 家；同时，公司在淘宝、天猫、唯品会等国

内知名电子商务平台建立了线上销售渠道。（1）线下销售：2018 年公司线下主

营业务收入 115.1 亿元，同比增长 30.1%。其中直营店收入 20.9 亿元，加盟店

收入 93.2 亿元，联营店收入 1.0 亿元。（2）电子商务：2018 年公司电商业务

继续保持快速发展的态势，实现主营业务收入 41.1 亿元，增长率 31.6%。 

 盈利预测与评级。预计公司 2019-2021 年的归母净利润分别为 20.5 亿元、24.2

亿元和 28.2 亿元，对应 EPS 分别为 0.75 元、0.88 元和 1.03 元，对应 PE 分

别为 14/12/10 倍。考虑到公司未存在龙头溢价，给予公司 2019 年 22 倍估值，

对应目标价为 16.5 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险；童装竞争加剧风险；线上平台流量分化风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 15719.13  19932.12  23128.01  26351.35  

增长率 30.71% 26.80% 16.03% 13.94% 

归属母公司净利润（百万元） 1693.63  2051.30  2418.38  2818.68  

增长率 48.83% 21.12% 17.89% 16.55% 

每股收益 EPS（元） 0.63  0.75  0.88  1.03  

净资产收益率 ROE 15.02% 15.44% 15.82% 16.00% 

PE 17  14  12  10  

PB 2.65  2.25  1.95  1.69  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 行业龙头竞争优势明显，童装市场份额稳居第一 

森马服饰是一家以虚拟经营为特色，以休闲服饰、儿童服饰为主导产品的企业集团。公

司创建于 2002 年，旗下拥有以森马品牌为代表的成人休闲服饰和以巴拉巴拉品牌为代表的

儿童服饰两大品牌集群。森马品牌创立于 1996 年，定位年轻、时尚、活力、高性价比的大

众休闲服饰，产品主要面向 16-30 岁追求时尚、潮流的年轻人。巴拉巴拉品牌于 2002 年创

立，倡导专业、时尚、活力，面向 0-14 岁儿童消费群体，产品定位在中等收入小康之家。

经过多年的努力，森马品牌知名度及市场占有率位列中国休闲装前列，巴拉巴拉品牌知名度

及市场占有率位居中国童装行业第一。 

图 1：公司品牌 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司以品牌经营为核心，优化渠道结构，线上线下全渠道发展。（1）从品类来看，休闲

服饰和儿童服饰是公司的两大核心产品，随着童装行业的发展，公司儿童服饰的收入占比提

升，已赶超休闲服饰的收入占比。2018 年儿童服饰实现营业收入 88.3 亿元，收入占比为

56.1%，毛利率为 42.2%。（2）从销售渠道来看，公司电商团队继续推行运营精细化，利用

品牌和流量优势，扩大马太效应，以最低的推广费用实现销售的规模化增长。公司电商业务

继续保持快速发展的态势，2018 年公司电商业务实现营收 41.1 亿元，同比增长 31.5%，收

入占比为 26.2%。公司线下强化渠道调整，关闭不经济店铺，重点拓展购物中心等新型店铺，

实现销售增长。2018 年公司线下销售收入为 115.1 亿元，同比增长 30.3%，收入占比为

73.2%。 
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图 2：2018 年公司按品类收入拆分  图 3：2018 年公司按渠道收入拆分 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2“休闲+童装”多品牌发展，“线上+线下”全渠道布局 

自 2010 年以来公司营收基本维持上升趋势，而归母净利润波动较大。2012 年服装行业

原材料、劳动力及终端渠道成本不断上涨，行业竞争加剧，致使公司业绩规模出现了一定幅

度的下滑。2013 年公司持续推进阿米巴经营体制，积极处理存货，加强代理商的服务与合

作，加强电商投入，使得经营业绩的全面提升。2013 年公司营收增速转负为正，同比+ 3.3%；

归母净利润同比+18.6%。2016 年公司归母净利润增速放缓，2017 年公司实现营收 120.3

亿元，同比+12.7%，归母净利润 11.4 亿元，同比-20.2%。2017 年公司加大研发投入、提

升人员薪酬，电商业务发展导致费用增加较大，以及下半年以来公司加大了对加盟商的支持

力度，存货增加相应计提资产减值损失增加等因素作用，致使归母净利润出现同比回落。 

2018 年公司业绩大增。2018 年公司，加大研发投入，优化产品结构，提升产品品质，

加速渠道融合，深化供应链改革，聚焦消费者，持续扩大品牌影响力，提升整体运营效率，

实现公司营业收入增长。公司 2018 年实现营收 157.2 亿元，同比增长 30.7%，归母净利润

16.9 亿元，同比增长 48.7%。 

图 4：2010 年以来公司营业收入及增速  图 5：2010 年以来公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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毛利率大幅提升，期间费用率略微上升：2018 年公司毛利率上升 4.27pp 至 39.8%，主

要是休闲服饰毛利率提升 7.67pp 且收入占比大幅提升所致。期间费用率上升 2.19pp 至

21.5%。其中财务费用率上升 0.18pp 至-0.5%；销售费用率上升 1.69pp 至 16.4%，员工薪

酬、租赁费、广告宣传费、运杂费、服务费等增加以及合并法国 KIDILIZ 集团第四季度所致；

管理费用率上升 0.33pp 至 5.6%，员工薪酬增加及合并法国 KIDILIZ 集团第四季度所致。 

图 6：2012 年以来公司毛利率、期间费用率  图 7：2012 年以来公司销售、管理、财务费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2018 年公司存货规模上升。2018 年公司期末存货 44.2 亿元，较上年增加 20.3 亿元，

上涨 85.3%，与销售规模增长趋势一致。存货周转率为 2.8%，减少 0.6 个百分点；存货周

转天数本年为 129 天，较上年增加 23 天。 

图 8：2014 年以来公司存货及增速  图 9：2010 年以来公司存货周转天数及周转率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主要产品为休闲服饰和儿童服饰，分别定位于大众消费市场及中高端儿童服饰市

场。公司主要产品为以森马品牌为代表的成人休闲服饰品牌集群和以巴拉巴拉品牌为代表的

儿童服饰品牌集群。（1）休闲服饰：2018 年公司重点拓展购物中心渠道，加大电商投入，

调整渠道结构，形成专卖店、百货店、购物中心、奥特莱斯及电子商务全渠道发展格局。

2016-2018 年公司休闲服饰的营收占比分别为 52.5%、46.9%和 43.2%，毛利率分别为

34.8%、29.3%和 37%。（2）儿童服饰：2018 年公司推动购物中心渠道和奥特莱斯渠道的

发展，构建专卖店、百货店、购物中心、奥特莱斯及电子商务全渠道零售体系；加速重点城
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市布局，积极推进巴拉巴拉品牌在香港市场开展零售业务。2016-2018 年公司儿童服饰的营

收占比分别为 46.9 亿元、52.6 亿元和 56.1%，毛利率基本维持稳定。 

图 10：公司休闲、儿童服饰营业收入占比情况  图 11：公司休闲、儿童服饰毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

儿童服饰保持平稳发展，休闲服饰恢复增长态势。（1）：儿童服饰：持续优化产品结构

与品类，推动购物中心渠道和奥特莱斯渠道的发展，构建专卖店、百货店、购物中心、奥特

莱斯及电子商务 全渠道零售体系。2016-2018 年儿童服饰的营收分别为 50.0 亿元、63.2 亿

元和 88.3 元，营收增速保持平稳。（2）休闲服饰：公司加强设计与研发投入，持续优化供

应链体系，推进传统供应链转型，调整渠道结构，形成专卖店、百货店、购物中心、奥特莱

斯及电子商务全渠道发展格局。2016-2018 年休闲服饰的营收分别为 56.0 亿元、56.3 亿元

和 67.9 亿元，营收恢复增长态势。 

图 12：公司儿童服饰营业收入及增速  图 13：公司休闲服饰营业收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司以直营和加盟模式成功布局中国一二三四线市场，零售终端遍布国内，覆盖区域广

泛。公司采取直营与加盟相结合、线上与线下互补的多元化营销网络发展模式，2018 年公

司已在全国各省、自治区及直辖市建立了 9905 家线下门店，其中直营店 1218 家，联营店

280 家，加盟店 8407 家。（1）直营：2018 年公司直营模式实现营收 20.9 亿元，新开直营

店 768 家，净增加 539 家。（2）加盟：2018 年公司加盟模式实现营收 93.2 亿元，同比增长

21.1%，新开加盟店 1710 家，净增加 663 家。 
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图 14：公司直营、联营、加盟模式营业收入及增速  图 15：公司直营、联营、加盟模式门店数量 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

电商业务继续保持快速发展态势。2016-2018 年公司电商业务的营收占比分别 20.8%、

26.0%和 26.2%，占比持续攀升。在 2018 年公司持续提高电商业务经营质量，持续进行供

应链提升，巩固电商业务在各细分市场的线上领先地位，在淘宝、天猫、唯品会等国内知名

电子商务平台建立了线上销售渠道。公司电商业务继续保持快速发展的态势，电商主营业务

收入为 41.1 亿元，增长率 31.5%。 

图 16：公司电商业务收入及增速  图 17：公司各渠道收入占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

假设 1：预计 2019-2021 年公司休闲服饰的销量增速分别为 13%、10%、7%；  

假设 2：预计 2019-2021 年公司儿童服饰的销量增速分别为 37%、20%、18%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 

营业收入 10667.17 12026.3 15719.13 19932.12  23128.01  26351.34  

yoy 12.83% 12.74% 30.71% 26.80% 16.03% 13.94% 

营业成本 6574.9 7755.67 9465.86 11936.45  13676.08  15387.09  

毛利率 38.36% 35.51% 39.78% 40.11% 40.87% 41.61% 

休闲服饰 

收入 5600.91 5634.27 6791.61 7670.4 8460 9093 

yoy 3.60% 0.60% 20.54% 13% 10% 7% 

成本 3651.65 3982.64 4280.2 4832.352 5245.2 5546.73 

毛利率 34.80% 29.31% 36.98% 37.00% 38.00% 39.00% 

儿童服饰 

收入 5001.1 6321.54 8824.70  12126.00  14497.00  17048.00  

yoy 26.52% 26.40% 39.60% 37.41% 19.55% 17.60% 

成本 2857.05 3696.8 3726.93  6972.45  8263.29  9632.12  

毛利率 42.87% 41.52% 42.23% 42.50% 43.00% 43.50% 

其他 

收入 65.16 70.49 102.82  135.72  171.01  210.34  

yoy 
 

8.18% 45.86% 32.00% 26.00% 23.00% 

成本 66.2 76.23 1458.73  131.65  167.59  208.24  

毛利率 -1.60% -8.14% -1318.72% 3% 2% 1% 

数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15719.13  19932.12  23128.01  26351.35  净利润 1681.55  2036.67  2401.14  2798.58  

营业成本 9465.86  11936.45  13676.08  15387.09  折旧与摊销 244.48  187.12  187.12  187.12  

营业税金及附加 111.37  149.49  178.09  210.81  财务费用 -75.80  39.86  69.38  131.76  

销售费用 2570.38  3388.46  4047.40  4716.89  资产减值损失 867.36  800.00  750.00  700.00  

管理费用 521.90  996.61  1295.17  1554.73  经营营运资本变动 575.90  -1473.02  -779.38  -996.12  

财务费用 -75.80  39.86  69.38  131.76  其他 -2338.51  -581.01  -795.13  -734.88  

资产减值损失 867.36  800.00  750.00  700.00  经营活动现金流净额 954.97  1009.63  1833.12  2086.45  

投资收益 127.06  30.00  20.00  10.00  资本支出 -240.81  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 9.39  6.26  7.30  6.95  其他 1032.07  36.26  27.30  16.95  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 791.26  36.26  27.30  16.95  

营业利润 2080.22  2657.51  3139.19  3667.02  短期借款 154.07  -174.57  0.00  0.00  

其他非经营损益 188.04  79.25  89.55  97.26  长期借款 156.95  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2268.26  2736.75  3228.75  3764.28  股权融资 69.68  300.00  0.00  0.00  

所得税 586.71  700.08  827.61  965.70  支付股利 0.00  -338.73  -410.26  -483.68  

净利润 1681.55  2036.67  2401.14  2798.58  其他 -1166.04  -42.78  -69.38  -131.76  

少数股东损益 -12.08  -14.63  -17.24  -20.10  筹资活动现金流净额 -785.34  -256.08  -479.64  -615.43  

归属母公司股东净利润 1693.63  2051.30  2418.38  2818.68  现金流量净额 952.06  789.82  1380.78  1487.98  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2434.62  3224.44  4605.22  6093.20  成长能力         

应收和预付款项 2376.02  3083.03  3471.54  3993.88  销售收入增长率 30.71% 26.80% 16.03% 13.94% 

存货 4417.49  5315.21  6144.88  6961.30  营业利润增长率 37.65% 27.75% 18.13% 16.81% 

其他流动资产 2012.72  2552.16  2961.37  3374.09  净利润增长率 48.75% 21.12% 17.89% 16.55% 

长期股权投资 3.62  3.62  3.62  3.62  EBITDA 增长率 39.23% 28.26% 17.72% 17.38% 

投资性房地产 1095.47  1095.47  1095.47  1095.47  获利能力         

固定资产和在建工程 2239.50  2150.15  2060.79  1971.44  毛利率 39.78% 40.11% 40.87% 41.61% 

无形资产和开发支出 786.68  711.95  637.21  562.48  三费率 19.19% 22.20% 23.40% 24.30% 

其他非流动资产 1201.58  1178.55  1155.53  1132.50  净利率 10.70% 10.22% 10.38% 10.62% 

资产总计 16567.71  19314.59  22135.65  25187.98  ROE 15.02% 15.44% 15.82% 16.00% 

短期借款 174.57  0.00  0.00  0.00  ROA 10.15% 10.54% 10.85% 11.11% 

应付和预收款项 4012.22  4889.15  5679.88  6378.50  ROIC 18.02% 21.51% 22.63% 24.33% 

长期借款 156.95  156.95  156.95  156.95  EBITDA/销售收入 14.31% 14.47% 14.68% 15.13% 

其他负债 1031.24  1078.53  1117.98  1156.79  营运能力         

负债合计 5374.98  6124.62  6954.81  7692.23  总资产周转率 1.04  1.11  1.12  1.11  

股本 2699.85  2749.85  2749.85  2749.85  固定资产周转率 10.14  10.27  12.49  14.95  

资本公积 2559.17  2809.17  2809.17  2809.17  应收账款周转率 9.32  8.70  8.31  8.34  

留存收益 5954.42  7666.99  9675.11  12010.12  存货周转率 2.60  2.39  2.29  2.27  

归属母公司股东权益 11145.83  13157.69  15165.81  17500.82  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 115.44% — — — 

少数股东权益 46.90  32.27  15.03  -5.07  资本结构         

股东权益合计 11192.73  13189.96  15180.84  17495.75  资产负债率 32.44% 31.71% 31.42% 30.54% 

负债和股东权益合计 16567.71  19314.59  22135.65  25187.98  带息债务/总负债 6.17% 2.56% 2.26% 2.04% 

         流动比率 2.55  2.75  2.87  3.04  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.55  1.72  1.84  2.00  

EBITDA 2248.90  2884.49  3395.69  3985.89  股利支付率 0.00% 16.51% 16.96% 17.16% 

PE 17.06  14.41  12.22  10.49  每股指标         

PB 2.65  2.25  1.95  1.69  每股收益 0.63  0.75  0.88  1.03  

PS 1.88  1.48  1.28  1.12  每股净资产 4.05  4.78  5.52  6.36  

EV/EBITDA 10.08  7.71  6.14  4.86  每股经营现金 0.35  0.37  0.67  0.76  

股息率 0.00% 1.15% 1.39% 1.64% 每股股利 0.00  0.12  0.15  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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