
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 

 

 上半年业绩稳定增长。公司上半年实现营业总收入300877.53万元，

营业利润59795.58万元，归属于母公司所有者的净利润43749.10万

元，分别比去年同期提高了36.64%、29.83%和29.12%； 实现摊薄

后每股收益为0.69元，符合市场预期。 

 毛利率与期间费用率均上升 

2011上半年公司毛利率35.65%，较去年同期上升了0.46%；其中休

闲服饰业务毛利率同比上升2.76%至37.07%；儿童服饰业务毛利率

37.85%，同比下降7.2%，主要原因是因为公司销售渠道扩张以及品

牌推广所致。公司上半年期间费用率同比上涨1.58%至15.03%，其

中销售费用率同比上涨1.54%至12.18%；管理费用率同比上升0.37%

至3.36%；财务费用同比下降0.32%至-0.5%。 

两大品牌均实现业绩快速增长 

公司有两大主营业务：休闲服饰和儿童服饰业务，拥有两大品牌。

“森马”定位于16-25岁的消费群体，是目前国内第二大休闲服饰品

牌。“巴拉巴拉”定位于3-12岁的小童和中童中档市场，是我国第一

大儿童服饰品牌。 这两大品牌今年上半年均实现业绩的快速增长。

上半年“森马”休闲服饰实现营业收入219343.04万元，同比增长

32.75%；“巴拉巴拉”儿童服饰实现75693.37万元，同比增长57.48%。 

两大品牌推广力度加大  

上半年公司加强了品牌推广力度和渠道建设的力度。品牌推广方

面，“森马”携手艺术明星，强势推出森马“什么TEE”创意运动，

在一定程度上加强了品牌的时尚形象。巴拉巴拉品牌理念由“童年

不同样”延伸出“玩出不同样”的品牌主体，通过电视宣传片、网

络互动、儿童嘉年华等方式，并与摩尔庄园、酷六及院线合作，把

“让TA玩”的理念带到国内22个城市。巴拉巴拉的品牌影响力得到

不断提升，在一定程度上促进了品牌的销售。  

两大品牌渠道建设力度增强 

在渠道建设方面，公司门店的外延式扩张迅速。公司2010年门店总

数达到6683家；“森马”门店总数4007家，其中加盟店3862家，直

营店145家；“巴拉巴拉”门店总数2676家，其中加盟店2551家，直

营店125家。在募集资金的推动下，未来公司渠道扩张有望加速、

渠道管理能力也有望得到提高（公司今年上半年首发上市，共募集

资金45.31亿元，超募24.75亿元。公司募投项目为营销网络及信息

化建设），预计2011公司门店新增1300家左右，其中“森马”新增

600家左右，“巴拉巴拉”新增700家左右。 
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主要数据    2011 年 8 月 15 日 

收盘价(元) 56.90 

总市值（亿元） 381.23 

总股本(百万股) 670.00 

流通股本(百万股) 70.00 

ROE（TTM） 15.77% 

12 月最高价(元) 64.58 

12 月最低价(元) 46.80 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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两大品牌齐头并进，拉动公司业绩增长  谨慎推荐 （首次） 
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盈利预测及投资评级 

公司两大品牌齐头并进，拉动公司业绩增长。“森马”基数比较大，预计未来两年

该业务营业收入年均同比增速在30%左右；而“巴拉巴拉”的增长潜力巨大，预计未来

两年该业务营业收入年均同比增速40%左右。预计公司2011-2012年基本每股收益2.02元

和2.69元，对应PE分别为27倍和21倍，给予公司谨慎推荐评级。 

风险提示 

销售费用快速上涨；门店扩张不达预期。 

 

图 3：近几年公司营业收入、净利润同比增长（%）  图 4：近几年公司年报盈利能力（%） 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，公司公告  资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 1： 两大业务营业收入同比增长率（%）  图 2： 两大业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告   资料来源：东莞证券研究所，公司公告  

图 4：门店总数及两大品牌门店总数  图 5： 两大品牌门店数量及其加盟店与直营店数量 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司招股说明书   资料来源：东莞证券研究所，公司招股说明书  
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表 1：盈利预测 

科目(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 4,250.34  6287.07  8487.54  11415.74  15297.09  

营业总成本 3,336.18  4907.87  6673.39  9000.55  12117.12  

营业成本 2,803.65  4036.99  5347.15  7134.84  9484.20  

营业税金及附加 38.50  38.50  53.47  71.92  96.37  

销售费用 340  582.83  891.19  1255.73  1682.68  

管理费用 134  169.32  237.65  331.06  443.62  

财务费用 (6) -12.80  25.10  47.18  196.10  

资产减值损失 37  93.02  118.83  159.82  214.16  

其他经营收益 1  -5.27  -5.00  -5.00  -5.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 1  -5.27  -5.00  -5.00  -5.00  

其中 对联营和合营投资

收益 
0  

0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 915  1373.93  1809.15  2410.19  3174.97  

加 营业外收入 2  1.16  1.50  1.60  1.60  

减 营业外支出 2  6.58  5.00  5.00  5.00  

利润总额 915  1368.51  1805.65  2406.79  3171.57  

减 所得税 228  367.83  451.41  601.70  792.89  

净利润 686  1000.68  1354.24  1805.09  2378.68  

减 少数股东损益 (1) 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 686.87  1000.68  1354.24  1805.09  2378.68  

最新总股本(万股） 60000.00  60000.00  67000.00  67000.00  67000.00  

基本每股收益(元) 1.14  1.67  2.02  2.69  3.55  

市盈率（倍） 48.39  33.22  27.41  20.56  15.60  
 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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