
 

 

投资要点： 
 上半年收入利润同步增长。 

 门店扩张带来收入增长，单店增长维持稳定。 

 公司坚守加盟模式，推进直营体系建设。 
 

报告摘要： 
 上半年业绩稳步增长。报告期内公司实现营业收入 30.09 亿元，比去

年同期增长 36.64%，主要是因为市场需求旺盛，另外，公司通过良好

的经营策略不断扩张门店，促进收入的快速增长。实现营业利润 5.98
亿元，比去年同期增长 29.83%，归属母公司净利润 4.37 亿元，比去

年同期增长 29.12％，EPS 为 0.69 元。 

 公司两大品牌需求旺盛，市场前景非常好。公司拥有的“森马”品牌

已是国内第二大休闲服饰品牌，公司聘请当红偶像明星，通过一系列

传播手段，持续提升“森马”品牌的影响力，上半年“森马”品牌收

入同比增长 32.75%。“巴拉巴拉”品牌在国内童装品牌还不成熟的情

况下，快速跑马圈地，成为国内第一大童装品牌，上半年“巴拉巴拉”

品牌收入同比增长 57.48%。童装市场潜力巨大，公司未来有望获得

50%以上的增速。 

 坚守加盟模式，同时推进直营体系建设。报告期内公司通过新拓、整

合、扩店等多种方式提升门店数量和质量，完善营销网络布局，通过

募集资金项目的投入，有序推进直营及加盟体系的建设，上半年新开

店超过 700 家，门店扩张带动销售增长。 

 毛利率略微上涨。上半年公司毛利率同比提升 0.36%，毛利率达到

37.27%。公司报告期内加大了供应链体系的整合力度，有效控制了供

应成本的上升。从品牌来看，“森马”品牌毛利率同比提升 2.76%，

贡献较大，而“巴拉巴拉”品牌毛利率同比下降 7.2%。 

主要经营指标 2008 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万

元)
4,250.34 6,287.07 8,967.16 12,159.07 16,091.18 

增长率(%) 27.92 47.92 42.63  5.6 32.34 
净利润(百万元) 686.87 1,000.68 1,409.96 1922.90 2549.96 

增长率(%) 54.9 45.69 40.9 36.38 32.61 
EPS (元) 1.03 1.49 2.10 2.86 3.79 

PE 53.78 37.18 26.38 19.37 14.62 
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市场表现 
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公司 2011 中报数据 

基本每股收益（元） 0.69 

摊薄每股收益（元） 0.65 

每股净资产（元） 10.41 

加权平均净资产收益率 9.75% 

净利润增长率 29.12% 

8月12日收盘价（元） 55.40 

数据来源：公司中报 
 
 

渠道扩张， 毛利改善 增持首次 
目标价格：63 元  
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两大品牌需求旺盛，收入保持较快增长 

2011 年上半年公司实现营业收入 30.09 亿元，比去年同期增长 36.64%，实现营业利

润 5.98 亿元，比去年同期增长 29.83%，归属母公司净利润 4.37 亿元，比去年同期增长

29.12％，基本每股收益 0.69 元。其中“森马”品牌收入同比增长 32.75%，“巴拉巴拉”

品牌收入同比增长 57.48%。公司将继续加强品牌推广和渠道建设，预期 1-9 月的业绩较

去年同期将增长 20%-50%。 

2011 年上半年业绩增长的主要原因有： 

报告期内，公司强势推出森马“什么 TEE”创意运动，巴拉巴拉“玩出不一样”品牌

主题，提升品牌影响力，有效地促进了销售的增长。 

公司通过募集资金项目的投入，有序推进直营加盟体系建设，店铺总面积保持持续增

长。 

公司管理水平和店铺运营水平的提升。 

分地区来看，公司三大销售区域均实现了较快的增长，其中南大区同比增长 46.33%，

北大区同比增长 36.21%，中大区同比增长 35.41%。 

图 1：品牌收入占比图  图 2：地区收入占比图  
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

图 3：两大品牌收入 （单位：百万元）  图 4：两大品牌毛利润 （单位：百万元） 
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毛利率略微上涨 

上半年公司毛利率同比提升 0.36%，毛利率达到 37.27%。公司凭借品牌优势较好地

转移了成本，同时报告期内加大了供应链体系的整合力度，有效控制了供应成本的上升。

从品牌来看，“森马”品牌毛利率同比提升 2.76%，贡献较大，而“巴拉巴拉”品牌受到

公司鼓励加盟商提货而给予一定折扣的影响，毛利率同比下降 7.2%。但相比第一季度的

毛利率有所增加，说明“巴拉巴拉”品牌对毛利的贡献在逐渐的增加，具有较高的成长性。 

品牌扩张，期间费用率小幅上升 

上半年公司销售费用率同比上升 1.53%，达到 12.18%，管理费用率同比上升 0.37%，

达到 3.36%。主要是上半年公司随着销售的快速增长、营销网络的不断拓展而相应增加的

费用以及股票发行上市费用所致。 

图 5：毛利率  图 6：期间费用率 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 
预测与估值 

我们看好未来中国休闲服饰和童装的消费市场，公司旗下两大品牌定位符合大众消费

快速增长趋势，未来发展前景广阔。 
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根据我们的业绩预测模型，我们预计 2011-2013 年的 EPS 分别为 2.10、2.86、3.79 元，

对应 2011-13 年的市盈率分别为 26.38/19.37/14.62 倍；我们给予公司“增持”投资评级。

按 2011 年 30 倍的市盈率来估值，未来 6 个月目标价为 63 元。  

表 1：公司盈利预测表 

盈利预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万

元) 
4,250.34 6,287.07 8,967.16 12,159.07 16,091.18 

增长率(%) 27.92 47.92 42.63 35.6 32.34 

归属母公司股东的

净利润(百万元) 
686.87 1,000.68 1,409.96 1922.90 2549.96 

增长率(%) 54.9 45.69 40.9 36.38 32.61 

每股收益-摊薄(元) 1.03 1.49 2.10 2.86 3.79 

市盈率 53.78 37.18 26.38 19.37 14.62 

资料来源：Wind  宏源证券 
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司研究员、高级策略分析师，中国人民大学硕士研究生，14 年从业

经历，曾在多家券商任职，曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主

要研究覆盖：宏观策略研究、能源新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、

主题投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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