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市场数据 

总股本(亿股)： 26.99 

总市值(亿元)：307.63 

一年最低/最高(元)：7.48/12.89 

近 3 月换手率：14.87% 

 

股价表现(一年) 
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森马服饰 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -5.28 1.93 8.95 

绝对 -4.28 2.89 35.41 

资料来源：Wind 
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 ◆前三季度收入增 36%、净利增 3%，Q3 收入放缓、利润现下滑 

公司发布 2019 年三季报，实现营业收入 132.61 亿元、同比增 35.82%，

归母净利润13.07亿元、同比增2.79%，扣非净利润12.50亿元、同比增3.53%。

EPS0.48 元，业绩低于预期。净利润增速低于收入主要为费用率提升超过毛

利率、资产减值计提增加 1.26 亿元、投资收益减少 3911 万元。 

分季度来看，19Q1~Q3 收入分别同比增 63.90%、35.81%、19.14%，归

母净利润分别增 11.06%、5.68%、-3.18%。19Q3 收入增速放缓、低于预期，

主要为零售环境仍疲软背景下线下业务收入增长不及预期（其中休闲装还有发

货频次增加影响出货收入的因素）。 

◆收入拆分：Kidiliz 继续增厚收入、拖累利润，原有业务 Q3 弱于上半年 

2018 年 10 月开始公司并入法国 Sofiza SAS 公司，19 年上半年贡献并表

收入 14.83 亿元、利润约-1.1 亿元。前三季度公司收入增速仍较高（19%）、

净利润增速（3%）明显低于收入，仍为并表 K 公司带来增厚收入、拖累利润

的影响，前三季度 K 公司估计贡献并表收入 21 亿左右，仍为亏损。 

公司原有业务估计前三季度收入增长 10%以上，净利润增速略高于收入。

单三季度原有业务经营表现弱于上半年，估计收入增长 4~5%、净利润增长略

高于收入。 

◆原有业务收入拆分：电商保持较高增长，线下 Q3 增速放缓 

对原有业务再进行拆分：1）儿童服饰业务（巴拉巴拉、迷你巴拉、马卡

乐等）保持较高增速，前三季度收入增长估计为 20%左右、Q3 估计增长

10~15%（较 19H1 的 30%左右放缓）。 

分拆线上线下来看，前三季度童装线上收入估计增长 30%左右（其中小

品牌迷你巴拉、马卡乐增速继续较高），线下估计增长 10%以上。Q3 线上增

速 30%左右、线下低个位数增长。 

2）休闲服饰业务前三季度收入估计个位数增长，Q3 低个位数下滑，其中

Q3 分线上线下来看，线下收入估计下滑 10%、线上收入增长 15~20%。休闲

装线下业务下滑，一方面为零售端疲软影响，另一方面公司发货频次提高、生

产发货更加贴近销售当季，导致出货收入同比减少也有影响。 

◆门店情况：外延增 4%，开关店调整优化力度较大 

19 年前三季度保持了一定外延扩张速度，9 月末扣除 K 公司并表后的原

有业务门店数合计 9582 家，较年初净增 459 家、外延增 4.8%。其中童装 5682

家、净增 389 家、外延增 7%（门店数量和面积均有增加，共促童装线下收入

增长），休闲装 3900 家、净增 70 家、外延增 2%。 

前三季度童装和休闲装开店和关店规模均超过 500 家，显示终端调整优

化仍在继续。 
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◆财务指标：Kidiliz 并表影响多个指标致不可比，毛利率和费用率均提升

明显，现金净流出 

毛利率：前三季度毛利率同比提升 5.60PCT 至 44.37%，主要为 KIDILIZ

毛利率较高拉动（K 公司以直营模式为主、毛利率较高、为 66%左右），若

扣除 KIDLIZ 影响，估计原有业务毛利率变化不大。 

19Q1~Q3 单季度毛利率分别为 41.68%（+2.59PCT）、48.01%

（+10.28PCT）、43.62%（+4.29PCT）。 

费用率：期间费用率同比上升 9.88PCT 至 27.97%，主要为 K 公司直营

占比高、费用率较高拉升总体，另外原有业务投入加大也有影响。其中销售、

管理、研发、财务费用率分别为 22.62%（+7.82PCT）、4.27%（+1.81PCT）、

1.69%（+0.05PCT）、-0.60%（+0.20PCT）。19Q1~Q3 单季度期间费用

率分别提升 7.33PCT、11.71PCT、9.75PCT。 

其中销售费用增加较多主要为随业务增长，员工薪酬、租赁费、广告宣

传费、运杂费、服务费等增加以及并入 K 公司所致；管理费用增加较多主要

为员工薪酬增加及并入 K 公司所致。 

其他财务指标：1）19 年 9 月末存货较年初增加 19.76%至 52.90 亿元，

较上年同期增加 27.03%（18 年 9 月末尚未并表 K 公司）。存货周转率为

1.52、较上年同期的 1.83 有所放缓。估计 K 公司存货 8~9 亿，若扣除 K 公

司存货，估计公司原有业务存货较上年同期增加 8%左右，增速低于收入增

速。 

2）应收账款 19 年 9 月末较年初增加 16.80%至 22.81 亿元，较上年同

期增加 44.36%，应收账款周转率为 6.27，较上年同期的 6.51 小幅放缓。 

3）资产减值损失+信用减值损失同比增 41.85%至 4.25 亿元、净增 1.26

亿元，主要为存货跌价损失增加。 

4）投资收益同比减少 45.48%至 4689 万元，主要为理财产品收益减少。 

5）经营活动现金流净流出 2.88 亿元，相比上年同期净流入 0.29 亿元

净流出压力加大，Q3 单季净现金流入 1.30 亿元。其中，销售商品获得现金

为 139.08 亿元（同比增 28.95%），购买商品、接受劳务支付现金为 98.83

亿元（同比增 19.18%），增速均低于收入增速。公司支付其他与经营活动

相关现金和为职工支付现金各净增 9.05 亿元、6.74 亿元，导致现金流净流

出。 

◆Kidiliz 亏损和零售端压力仍需关注，长期童装龙头竞争力仍可期 

我们认为：1）短期来看，Kidiliz 在 19 年将继续增厚收入和拖累利润，

关注公司对其投后整合提效进展。 

2）三季度业绩低于预期的主要原因是原有业务收入增速放缓，其中电

商仍保持较高增长、零售疲软背景下线下增速放缓，另外休闲装发货频次增

加亦影响出货收入，后续发货频次因素逐步消化、休闲装收入增长有望得到

改善。四季度为传统销售旺季，叠加 20 年春节提前贡献，预计四季度销售

仍可期待。 

3）长期来看公司童装龙头和电商优势地位仍稳固。童装行业高景气度

下公司仍将持续受益，并通过自创、收购、代理合作等方式已经构建童装多

年龄段、多定位、国际国外品牌均涵盖的全面布局，在巴拉巴拉品牌龙头地

万得资讯
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位的基础上发展多品牌、未来童装业务板块发展空间较大。休闲装产品、渠

道、品牌多方面积极年轻化改革，19 年秋冬货品已经有所体现、三季度推出

梅花系列联名款，产品革新促品牌焕发活力。 

4）公司账上货币资金 17.31 亿元+交易性金融资产 8.34 亿元，资金储

备仍充足。 

5）2019 年 9 月 2 日控股股东之一邱坚强以 10.83 元/股转让合计 60 万

股予高管张伟（首席人力资源官）、陈新生（财务总监），9 月 11 日公司控

股股东之一邱光和以 10.45 元/股均价转让合计 805.69 万股予高管徐波（总

经理）、邵飞春（电商负责人），分享股权有利于提升管理层积极性。 

考虑到三季度业绩不及预期、同时零售环境持续疲软，我们略下调公司

19~21 年 EPS 为 0.68 元、0.78 元、0.89 元，对应 19 年 PE17 倍，我们继

续看好公司基于童装龙头优势和性价比定位等促长期发展做大的空间，维持

“买入”评级。 

◆风险提示：终端消费疲软；电商销售不及预期；线下渠道拓展不力或费

用等投入超出预期；并购后整合效果不及预期，致 Kidiliz 亏损加大；汇率

波动影响并购品牌境外业务业绩。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,026 15,719 19,937 22,362 25,068 

营业收入增长率 12.74% 30.71% 26.83% 12.17% 12.10% 

净利润（百万元） 1,138 1,694 1,834 2,109 2,395 

净利润增长率 -20.23% 48.83% 8.27% 15.01% 13.58% 

EPS（元） 0.42 0.63 0.68 0.78 0.89 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.27% 15.20% 15.24% 16.17% 16.89% 

P/E 27 18 17 15 13 

P/B 3.0 2.8 2.6 2.4 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 30 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,026 15,719 19,937 22,362 25,068 

营业成本 7,756 9,466 11,656 13,135 14,801 

折旧和摊销 183 244 241 265 282 

营业税费 83 111 159 179 201 

销售费用 1,763 2,570 3,768 4,182 4,612 

管理费用 639 522 1,545 1,677 1,780 

财务费用 -79 -76 -76 -75 -58 

公允价值变动损益 0 9 0 0 0 

投资收益 79 127 80 80 80 

营业利润 1,511 2,080 2,442 2,803 3,185 

利润总额 1,514 2,268 2,438 2,805 3,187 

少数股东损益 -7 -12 -5 -5 -5 

归属母公司净利润 1,138 1,694 1,834 2,109 2,395 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 13,643 16,568 18,236 19,987 21,944 

流动资产 8,948 11,241 12,959 14,124 16,094 

货币资金 1,287 2,435 3,133 3,850 5,335 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 1,422 1,953 2,596 2,963 3,297 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 81 221 239 268 301 

存货 2,384 4,417 4,745 4,768 4,852 

可供出售投资 423 438 438 438 438 

持有到期金融资产 60 0 0 0 0 

长期投资 10 4 4 4 4 

固定资产 1,115 1,986 2,401 2,792 2,873 

无形资产 447 787 708 637 573 

总负债 3,526 5,375 6,160 6,904 7,733 

无息负债 3,485 5,041 6,003 6,747 7,576 

有息负债 41 334 157 157 157 

股东权益 10,117 11,193 12,077 13,083 14,211 

股本 2,689 2,700 2,699 2,699 2,699 

公积金 3,515 3,745 3,910 3,910 3,910 

未分配利润 3,917 4,769 5,494 6,506 7,639 

少数股东权益 16 47 42 37 32 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2,191 955 2,086 2,234 2,811 

净利润 1,138 1,694 1,834 2,109 2,395 

折旧摊销 183 244 241 265 282 

净营运资金增加 748 302 817 141 143 

其他 122 -1,286 -806 -281 -10 

投资活动产生现金流 -1,859 791 -468 -567 -203 

净资本支出 -802 -471 -647 -647 -283 

长期投资变化 10 4 0 0 0 

其他资产变化 -1,067 1,258 179 80 80 

融资活动现金流 -1,043 -785 -919 -950 -1,123 

股本变化 -4 10 -1 0 0 

债务净变化 -12 293 -177 0 0 

无息负债变化 588 1,557 962 744 829 

净现金流 -712 952 699 717 1,485 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 12.74% 30.71% 26.83% 12.17% 12.10% 

净利润增长率 -20.23% 48.83% 8.27% 15.01% 13.58% 

EBITDA 增长率 -20.55% 61.22% 4.13% 15.31% 14.27% 

EBIT 增长率 -22.57% 65.07% 4.77% 15.85% 15.04% 

估值指标      

PE 27 18 17 15 13 

PB 3 3 3 2 2 

EV/EBITDA 20 12 12 10 8 

EV/EBIT 22 14 13 11 9 

EV/NOPLAT 30 18 17 15 12 

EV/Sales 2 2 1 1 1 

EV/IC 3 3 3 3 2 

盈利能力（%）      

毛利率 35.51% 39.78% 41.54% 41.26% 40.96% 

EBITDA 率 12.52% 15.44% 12.67% 13.03% 13.28% 

EBIT 率 10.99% 13.88% 11.47% 11.84% 12.15% 

税前净利润率 12.59% 14.43% 12.23% 12.54% 12.71% 

税后净利润率（归属母公司） 9.46% 10.77% 9.20% 9.43% 9.56% 

ROA 8.29% 10.15% 10.03% 10.53% 10.89% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 11.27% 15.20% 15.24% 16.17% 16.89% 

经营性 ROIC 11.05% 16.34% 16.25% 17.72% 20.30% 

偿债能力      

流动比率 3.11 2.55 2.56 2.46 2.48 

速动比率 2.28 1.55 1.62 1.63 1.73 

归属母公司权益/有息债务 245.44 33.40 76.68 83.13 90.35 

有形资产/有息债务 310.69 45.36 109.83 120.11 133.04 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.42 0.63 0.68 0.78 0.89 

每股红利 0.25 0.35 0.41 0.47 0.53 

每股经营现金流 0.81 0.35 0.77 0.83 1.04 

每股自由现金流(FCFF) 0.03 0.73 0.38 0.74 1.03 

每股净资产 3.74 4.13 4.46 4.83 5.25 

每股销售收入 4.46 5.83 7.39 8.29 9.29 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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