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基本资料 

上证综合指数 2308.93 

总股本(百万) 670 

流通股本(百万) 70 

流通市值(亿) 24 

EPS 1.83 

每股净资产（元） 11.58 

资产负债率 14.75% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

森马服饰 -5.04 -1.12 -28.50 

纺织服装 -5.62 9.17 -10.03 

沪深 300 指数 -5.42 6.38 -2.38 
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Tabl e_Title 

森马服饰 002563 推荐 

休闲服静待复苏、童装景气持续 
 

Table_Point 

森马服饰发布 2011 年年度报告：2011 年营业收入 77.61 亿（增 23.44%），归属于

上市公司股东净利润 12.23 亿（增 22.26%），EPS=1.87 元；第四季度单季度收入 25.29

亿（同比增 11%），归属于上市公司股东的净利润 4.15 亿元（同比增 15%）。2011 年

业绩略低于市场此前预期，主要原因在于：休闲服产品时尚度仍有待提升，渠道增速也

低于预期，且下半年天气状况不佳，不利于产品终端销售。2012 年公司将增加产品设计

款式+调整供应链模式提升产品时尚度来提升业绩，预计 2012 年净利增长在 20-30%。

我们维持公司“推荐”评级。 

投资要点： 
 收入增速由提价因素+门店扩张双重因素驱动。2011 年营业收入 77.61 亿（增

23.44%）驱动公司收入增长的因素一是公司产品价格提升 5-10%左右，二是终端

门店数的增长，截至 2011 年末，森马门店数约 4500 家，巴拉巴拉门店数约 3300

家，分别较上年增 13%和 25%。 

 森马品牌增速有所下滑，巴拉巴拉持续高增长。2011 年森马品牌收入增速降至

19%，主要在于随着国际品牌门店的不断扩张，青少年休闲服饰竞争日趋激烈，公

司产品的时尚度和多元性仍有待加强；童装业务仍然维持高景气度，增速维持在

40%。两大品牌鞋类产品增势迅猛，显示公司鞋品开发能力日益增强。 

 虽毛利率提升，但销售费用率增长使净利率略降。虽因提价因素毛利率提升 1.6 个

点，但因广告宣传费支出的提升以及营销网络的扩大，销售费用率增 2.31 个点至

11.61%，其中销售人员工资、店铺租赁以及广告宣传费用分别增加了 56%、62%

和 58%。综合来看，净利率水平略降 0.15 个点至 15.77%。 

 存货周转率略有下降，但仍维持在正常合理范围。经营活动现金流出现较大幅度下

降，且低于净利水平。 

 未来森马品牌增长依托产品时尚度提升和供应链结构改善稳步增长；童装领域竞争

较低，巴拉巴拉持续高增长。2012 年前三季订货会增长在 20%左右。2012 年公司

将加大产品开发力度，大力提升产品开发款式，未来部分时尚产品前导期将调整至

2-3 月，并将尝试每月网上订货制度；巴拉巴拉主要通过渠道数量不断增加维持高

速增长：巴拉巴拉 2011 年童装门店约 3300 家，基数仍较小；且童装店所需面积

小、投资小，拓展速度快，预计未来渠道增速在 20-25%左右。 

 投资评级：预计 12/13/14 年 EPS 为 2.25/2.78/3.51 元，对 12 年 EPS 给予 20 倍

PE，6 个月目标价 45 元，维持推荐评级。 

风险提示： 

 产品不能适应消费需求变化、渠道拓展速度不达预期、天气异常 

 

Tabl e_Report  相关报告 
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保持高增长 2012-02-29 

森马服饰－森马产品改善+童装渠道扩张双

轮驱动 2012-02-09 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 7761  9502  11764  14587  
收入同比(%) 23.4% 22.4% 23.8% 24.0% 
归属母公司净利润 1223  1510  1861  2350  
净利润同比(%) 22.3% 23.4% 23.3% 26.3% 
毛利率(%) 37.4% 36.9% 36.1% 36.5% 
ROE(%) 15.8% 16.3% 17.2% 18.3% 
每股收益(元) 1.87  2.25  2.78  3.51  
P/E 20.78  16.84  13.66  10.82  
P/B 3.28  2.74  2.36  1.98  
EV/EBITDA 12  10  8  6  

资料来源：中投证券研究所 
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2011 年营业收入 77.61 亿（增 23.44%），归属于上市公司股东净利润 12.23

亿（增 22.26%），驱动公司收入增长的因素一是公司产品价格提升 5-10%左右，

二是终端门店数的增长，截至 2011 年末，森马门店数约 4500 家，巴拉巴拉门店

数约 3300 家，分别较上年增 13%和 25%。 

图 1 公司营收和净利增长情况 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

分不同品牌来看，森马品牌的收入增速下滑明显，由 2010 年的 46%降至 2011

年的 19%，主要在于随着国际品牌门店的不断扩张，青少年休闲服饰竞争日趋激

烈，公司产品的时尚度和多元性仍有待加强；童装业务仍然维持高景气度，增速维

持在 40%，巴拉巴拉品牌依旧保持童装业务的国内龙头地位。因终端产品的提价

两大品牌的毛利率水平均有提升，森马品牌毛利率提升 1.69 个百分点至 37.72%，

巴拉巴拉毛利率也升至 38.02%，两大品牌毛利率基本持平。 

图 2 分品牌产品增长情况 图 3 分品牌毛利率 

  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

分产品品类来看，公司的鞋类产品增长势头最猛，森马品牌鞋类产品增 131%，

巴拉巴拉鞋类产品增幅达 75%，显示公司对配饰产品的开发能力不断增强。 

表 1 分品类产品收入 

  休闲服饰    儿童服饰 

  
营业收入 

(百万元） 

收入

YOY 
占比 毛利率   

营业收

入(百万） 

收入

YOY 
占比 毛利率 

外套 2,101.50 18% 37.6% 38.50% 外套 818.65 41% 39.9% 38.98% 

裤类  1,456.97 19% 26.1% 35.11% 裤类  475.01 34% 23.1% 35.95% 
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T 恤  869.97 10% 15.6% 40.74% T 恤  244.68 30% 11.9% 41.03% 

毛衫  629.65 17% 11.3% 36.32% 毛衫  196.03 47% 9.5% 34.46% 

衬衫  307.24 51% 5.5% 39.09% 衬衫  30.41 67% 1.5% 37.26% 

马夹、背心  67.36 31% 1.2% 39.54% 马夹、背心  79.98 38% 3.9% 40.44% 

裙类  41.78 34% 0.7% 43.40% 裙类  76.68 39% 3.7% 39.48% 

鞋类  71.91 131% 1.3% 34.66% 鞋类  76.17 75% 3.7% 37.18% 

包类  12.95 23% 0.2% 41.34% 配饰类  55.18 45% 2.7% 36.72% 

其他  27.17 51% 0.5% 29.52% 合计 2,052.79 40% 100.0% 37.80% 

合计 5,586.52 19% 100.0% 37.72%           

资料来源：中投证券研究所 

2011 年公司的销售费用率上升 2.31 个百分点至 11.61%，管理费用率也略有

提升，费用率的增长导致公司在毛利率水平提升的情况下，净利率水平反而略降至

15.77%。销售费用率的提升主要缘于随着品牌宣传力度的加大及营销网络的拓展，

公司的销售人员工资、店铺租赁以及广告宣传费用分别增加了 56%、62%和 58%。 

图 4 公司销售费用率、管理费用率 图 5 公司毛利率、净利率 

  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司存货周转率从 4.68 略降至 4.19，相对仍保持一个较为正常合理的水平。

2011 年经营现金流情况较 2010 年降 54%，且大幅低于净利水平。 

截至 2011 年末，森马门店数约 4500 多家，巴拉巴拉门店数约 3300 家，分

别较上年增 13%和 25%。渠道增长略低预期。预计未来 2-3 年渠道增速在 15%左

右，同时店铺面积逐步扩大，公司根据城市级别的不同设立不同的店铺面积标准：

一线城市 1000 平，二线 400-500 平，三四线 200 平左右。 
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图 6 公司渠道增长情况 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 7572  9304  10631  12664   营业收入 7761  9502  11764  14587  

  现金 4990  5655  6204  7433   营业成本 4860  5999  7513  9263  

  应收账款 736  950  1176  1459   营业税金及附加 51  60  74  92  

  其他应收款 98  219  282  365   营业费用 901  1115  1265  1575  

  预付账款 651  694  915  1109   管理费用 221  275  343  430  

  存货 1096  1787  2054  2299   财务费用 56  -61  -32  -30  

  其他流动资产 0  0  0  0   资产减值损失 162  115  120  125  

非流动资产 1528  1912  2518  2993   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 3  0  0  0  

  固定资产 1101  1371  1949  2413   营业利润 1618  2000  2480  3132  

  无形资产 97  102  106  110   营业外收入 3  4  4  4  

  其他非流动资产 330  440  463  470   营业外支出 4  2  2  2  

资产总计 9100  11216  13149  15657   利润总额 1617  2002  2481  3133  

流动负债 1265  1937  2343  2836   所得税 394  493  620  783  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 1223  1510  1861  2350  

  应付账款 639  1500  1878  2316   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 626  437  465  520   归属母公司净利润 1223  1510  1861  2350  

非流动负债 77  12  13  13   EBITDA 1746  2014  2550  3235  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.83  2.25  2.78  3.51  

  其他非流动负债 77  12  13  13        

负债合计 1342  1949  2356  2849   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 670  670  670  670   成长能力         

  资本公积 4466  4466  4466  4466   营业收入 23.4

% 

22.4

% 

23.8

% 

24.0

%   留存收益 2622  4131  5658  7673   营业利润 17.8

% 

23.6

% 

24.0

% 

26.3

% 归属母公司股东权益 7758  9267  10793  12808   归属于母公司净利润 22.3

% 

23.4

% 

23.3

% 

26.3

% 负债和股东权益 9100  11216  13149  15657   获利能力         

      毛利率 37.4

% 

36.9

% 

36.1

% 

36.5

% 现金流量表      净利率 15.8

% 

15.9

% 

15.8

% 

16.1

% 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 15.8

% 

16.3

% 

17.2

% 

18.3

% 经营活动现金流 378  956  1569  2152   ROIC 46.8

% 

41.9

% 

40.3

% 

42.8

%   净利润 1223  1510  1861  2350   偿债能力         

  折旧摊销 73  76  102  133   资产负债率 14.7

% 

17.4

% 

17.9

% 

18.2

%   财务费用 56  -61  -32  -30   净负债比率 0.00

% 

0.00

% 

0.00

% 

0.00

%   投资损失 -3  0  0  0   流动比率 5.98  4.80  4.54  4.47  

营运资金变动 1031  -350  -414  -353   速动比率 5.03  3.87  3.65  3.65  

  其他经营现金流 -2001  -218  52  52   营运能力         

投资活动现金流 925  -352  -718  -618   总资产周转率 1.23  0.94  0.97  1.01  

  资本支出 930  300  700  600   应收账款周转率 16  11  11  11  

  长期投资 0  36  0  0   应付账款周转率 8.60  5.61  4.45  4.42  

  其他投资现金流 1855  -16  -18  -18   每股指标（元）         

筹资活动现金流 4533  61  -303  -305   每股收益(最新摊薄) 1.83  2.25  2.78  3.51  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  1.43  2.34  3.21  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 11.58  13.83  16.11  19.12  

  普通股增加 70  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 4461  0  0  0   P/E 20.78  16.84  13.66  10.82  

  其他筹资现金流 2  61  -303  -305   P/B 3.28  2.74  2.36  1.98  

现金净增加额 3986  665  549  1229   EV/EBITDA 12  10  8  6  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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