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森马服饰（002563）：童装强者恒强，
休闲装短期承压，公司运营提升 

  2019年 10月 31日 

 强烈推荐/维持  

 森马服饰 公司报告 
 

报告摘要： 

事件：公司发布三季报，2019 前三季度公司实现营收、归母净利润、扣非归母

净利润 132.61 亿元、13.07 亿元、12.50 亿元，同比增长 35.82%、2.79%、

3.53%；2019Q3 公司实现营收、归母净利润、扣非归母净利润 50.42 亿元、

5.85 亿元、5.81 亿元，同比增长 19.14%、-3.18%、-1.20%。 

童装龙头强者恒强，休闲装受发货模式变化影响增速承压。分业务板块看，公

司原童装业务（主要是巴拉品牌）体现出绝对的领先优势，前三季度收入实现

20%以上增速，前两个季度增速接近 30%，三季度增速 10+%。公司休闲装业

务今年以来面临的行业环境较为严峻，前三季度取得个位数增长。公司在休闲

装业务最先推行柔性发货制，发货频次由原来的的一年四次，变为现在每年 12

次甚至每个季度 4 次。冬装业务发货频次增多使得收入确认变得分散和滞后，

一定程度上影响了报表收入增速。我们认为从长期看，这种发货制度对公司的

品牌建设和渠道运营效率都有极大的助益。 

公司在渠道和供应链方面的提升显效，报表体现出的运营质量改善。公司充分

利用加盟、直营、电商三个渠道的分工和协同，在品牌营销和库存管理方面均

取得良好效果：1）截止三季度末公司的存货 52.9 亿，原业务存货同比仅增 8%，

存货中新货占比一半，存货结构得到优化。2）公司在直营渠道开设多个旗舰门

店，提升了品牌力，在新兴渠道方认可度得到提升。公司供应链方面，公司采

取更为柔性的订货和发货制度，有利于公司长远的健康运营。 

我们认为公司的看点主要在童装业务的优势，以及公司本身体现出的运营能力

提升。公司的巴拉品牌市占率在过去几年持续提升，2018 年市占率为 5.6%，

类比海外童装龙头，市占率仍有较大提升空间。公司休闲装目前面临压力，部

分原因是公司牺牲增长速度而追求发展质量，公司目前阶段更重视在渠道运营

和供应链管理方面积累优势，这将助力公司穿越行业周期。 

投资建议：考虑并购标的 KIDILIZ 的亏损情况，我们对业绩预测略作下调。预

计公司 2019-2021 年实现营业收入 214.13、244.50、279.93 亿元；归母净利

润分别为 18.72、22.67、26.96 亿元，对应 EPS 分别为 0.70 元、0.84 元、1.00

元，PE 分别为 16.23X、13.43X、11.30X。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示: 1、终端消费意愿持续低迷；2、新店开拓不及预期。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,026.30  15,719.13  21,412.60  24,450.42  27,992.59  

增长率（%） 12.74% 30.71% 36.22% 14.19% 14.49% 

净利润（百万元） 1,130.47  1,681.55  1,872.06  2,266.96  2,695.88  

增长率（%） -19.38% 48.75% 11.33% 21.09% 18.92% 

净资产收益率（%） 11.27% 15.20% 15.25% 16.60% 17.65% 

每股收益(元) 0.42  0.63  0.70  0.84  1.00  

PE 26.83  18.03  16.23  13.43  11.30  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 
公司简介：  

公司主要从事自有品牌比音勒芬高尔夫服

饰的研发设计、品牌推广、营销网络建设及

供应链管理。公司以科技创新为动力，专注

于高品质、高品位、高科技含量的高尔夫服
饰研发制造。 

 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 23.50-50.99 

总市值（亿元） 337.05 

流通市值（亿元） 230.89 

总股本/流通 A股（万股） 269,854/ 184,851 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.42 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债

表 

   单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 8948  11241  16339  18507  21297  营业收入 12026  15719  21413  24450  27993  

货币资金 1287  2435  4731  5594  6863  营业成本 7756  9466  12829  14622  16709  

应收账款 1422  1953  2660  3037  3477  营业税金及附加 83  111  259  295  338  

其他应收款 81  221  300  343  393  营业费用 1763  2570  4711  5257  5878  

预付款项 134  203  296  296  296  管理费用 639  522  964  1100  1260  

存货 2384  4417  6338  7224  8255  财务费用 -79  -76  -23  -100  -100  

其他流动资产 3640  2013  2013  2013  2013  资产减值损失 466.00  867.36  475.00  541.37  618.64  

非流动资产合

计 
4695  5327  4708  4438  4177  公允价值变动收

益 
0.00  9.39  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 10  4  9  9  9  投资净收益 79.15  127.06  -50.00  -50.00  -30.00  

固定资产 1115.21  1985.68  1806.97  1628.26  1449.55  营业利润 1511  2080  2148  2685  3259  

无形资产 447  787  708  637  573  营业外收入 11.49  200.51  380.51  380.51  380.51  

其他非流动资

产 
122  120  120  120  120  营业外支出 8.99  12.48  13.00  13.00  13.00  

资产总计 13643  16568  21047  22945  25474  利润总额 1514  2268  2516  3052  3627  

流动负债合计 2878  4410  5553  6068  6800  所得税 383  587  644  785  931  

短期借款 21  175  0  0  0  净利润 1130  1682  1872  2267  2696  

应付账款 1898  2626  3510  4001  4572  少数股东损益 -7  -12  -9  -7  -7  

预收款项 123  166  223  247  275  归属母公司净利

润 
1138  1694  1881  2274  2703  

一年内到期的

非流动负债 
21  2  2  2  2  EBITDA 1994  2932  2383  2834  3401  

非流动负债合

计 
647  965  3119  3150  3338  EPS（元） 0.42  0.63  0.70  0.84  1.00  

长期借款 0  157  157  157  157  主要财务比

率 

    

应付债券 0  0  2200  2231  2419  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3526  5375  8672  9218  10139  成长能力           

少数股东权益 16  47  38  31  24  营业收入增长 12.74% 30.71% 36.22% 14.19% 14.49% 

实收资本（或

股本） 
2689  2700  2700  2700  2700  营业利润增长 -19.03% 37.65% 3.28% 24.96% 21.39% 

资本公积 2500  2559  2559  2559  2559  归属于母公司净

利润增长 
11.07% 20.89% 11.07% 20.89% 18.86% 

未分配利润 3917  4769  4576  4343  4065  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 
10101  11146  12337  13696  15311  毛利率(%) 35.51% 39.78% 40.09% 40.20% 40.31% 

负债和所有者

权益 
13643  16568  21047  22945  25474  净利率(%) 9.40% 10.70% 8.74% 9.27% 9.63% 

现金流量

表 

   单位:百万元 总资产净利润

（%） 
12.19% 8.34% 10.22% 8.94% 9.91% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 11.27% 15.20% 15.25% 16.60% 17.65% 

经营活动现金

流 
2191  955  1124  2238  2717  偿债能力           

净利润 1130  1682  1872  2267  2696  资产负债率(%) 26% 32% 41% 40% 40% 

折旧摊销 561.94  927.50  0.00  178.71  178.71  流动比率              

3.11  

       

2.55  

       

2.94  

      

3.05  

     

3.13  
财务费用 -79  -76  -23  -100  -100  速动比率              

2.28  

       

1.55  

       

1.80  

      

1.86  

     

1.92  
应收账款减少 0  0  -707  -377  -440  营运能力           

预收帐款增加 0  0  58  24  28  总资产周转率 0.90  1.04  1.14  1.11  1.16  

投资活动现金

流 
-1859  791  -187  -591  -649  应收账款周转率 7  9  9  9  9  

公允价值变动

收益 
0  9  0  0  0  应付账款周转率 7.72  6.95  6.98  6.51  6.53  

长期股权投资

减少 
0  0  338  0  0  每股指标（元）           

投资收益 79  127  -50  -50  -30  每股收益(最新

摊薄) 
0.42  0.63  0.70  0.84  1.00  

筹资活动现金

流 
-1043  -785  1359  -784  -800  每股净现金流

(最新摊薄) 
-0.26  0.36  0.85  0.32  0.47  

应付债券增加 0  0  2200  31  188  每股净资产(最

新摊薄) 
3.76  4.13  4.57  5.07  5.67  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 -4  10  0  0  0  P/E 26.83  18.03  16.23  13.43  11.30  

资本公积增加 -44  59  0  0  0  P/B 3.01  2.74  2.48  2.23  1.99  

现金净增加额 -712  961  2297  863  1269  EV/EBITDA 14.63  9.70  11.82  9.64  7.72   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
《2019 年一季报点评，行业承压下四季度业绩超预期，童装多

品牌发展潜力可期》 
2019-08-28 

公司 
《2019 年一季报点评，内生外延共同推动收入持续高增长，供

应链升级有望提升盈利能力》 
2019-04-30 

公司 
《业绩快报点评，行业承压下四季度业绩超预期，童装多品牌

发展潜力可期》 
2019-03-04 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

刘畅 

东兴证券研究所大消费组长、首席分析师。先后职于天风证券研究所、东方基金、泰达宏利基金。杜伦大学

金融学一等学位，北京航空航天大学工学、法学双学位。2017 年 11 月加入东兴证券研究所，负责食品饮

料、商贸零售、社会服务、轻工造纸、农林牧渔、纺织服装的研究工作。2018 年获得万得 wind 平台综合影

响力第一名，万得 wind 食品饮料最佳分析师第三名，同花顺 ifind 食品饮料最佳分析师第二名。 
 

研究助理简介 

 

研究助理：刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士，曾就任于买方机构，覆盖大消费行业研究，2019 年 1 月加入东兴证券研究所，

从事纺织服装行业研究。 

研究助理：汪玲 

中国人民大学金融硕士，2019 年 7 月加入东兴证券研究所，从事纺织服装行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。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，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 

 


