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基础数据 
总股本（百万股） 670
流通 A 股（百万股） 670
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 23,886
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2011 年度业绩符合预期  预计

2012 一季报低于预期 
 2011 年公司实现营业收入为 77.6 亿元，同比增长 23.44%；毛利率为

37.38%，同比上升 1.59 个百分点；销售费用率为 11.61%，同比上升 2.34
个百分点；管理费用率为 2.85%，同比上升 0.16 个百分点；归属母公司净

利润为 12.23 亿元，同比增长 22.26%；实现基本每股收益 1.87 元。 

 业绩略低于预期，主要是森马品牌销售低于预期，巴拉巴拉保持了 40%左

右的高速增长。分品牌看，森马品牌增速为 19.44%，巴拉巴拉为 39.86%；

森马品牌增速低于预期，主要是由于年青一代消费者消费观念和消费产品

不断细分，公司产品设计等需要相应调整，尤其女装销售下滑幅度较大。

 提价导致毛利上升，渠道快速拓展致使销售费用率大幅提升。分品牌看，

主要是森马毛利提升 1.69 个百分点，巴拉仅提升 0.23 个百分点。从渠道

看，森马新增门店 500 多家，巴拉新增 700 多家，渠道的高速拓展带动销

售费用率上升。预计 2012 年毛利保持稳定，销售费用率上升幅度减小。 

 预计一季报收入增速低于预期。从行业看，一季度整体受到春节假期、寒

春、雨春、终端消费下滑的影响，增速趋缓。从公司看，除了以上因素外，

还受到产品设计尤其女装设计需要调整适应新一代年轻消费者及竞争对手

处理存货打折促销的压力，因此森马品牌收入基本无增长。虽然巴拉巴拉

增速依然高于森马，但体量较小。 

 2012 年重在调整产品设计与结构、渠道、供应链，以迎接新一代消费者的

消费变化带来的挑战。公司将提升设计款式数量，优化和丰富产品品类和

风格线，尤其将女装设计进行大幅调整，款数新增 30%以上，加快供应链

运转速度，以实现女装每月有新款。同时渠道上在加速优质门店升级的同

时，更加注重开店质量，预计 2012 年门店增速下降，新增单店面积扩大，

保持新增总面积在 10%以上。 

 风险提示： 新开门店经营情况低于预期；新设计女装产品销售低于预期。

 盈利预测：我们下调公司 2012-2013 年的 EPS 为 2.07、2.37 元，给予“增

持”的投资评级。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 7760.6 8944.0 10268.0 11658.0

(+/-%) 23.4 15.2 14.8 13.5

归属母 司净利润  万元) 1223.4 1384.0 1589.0 1775.0

(+/-%)  22.3 13.1 14.8 11.7

EPS(元) 1.83 2.07 2.37 2.65

P/E(倍) 19.5 17.3 15.0 13.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 7572 9206 10629 12236 营业收入 7761 8944 10268 11658
现金 4990 7519 7623 10317 营业成本 4860 5612 6415 7272
应收账款 736 -246 890 -135 营业税金及附加 51 55 64 75
其他应收款 98 135 162 175 营业费用 901 1064 1263 1492
预付账款 651 400 500 100 管理费用 221 250 288 326
存货 1096 1398 1453 1779 财务费用 -56 -63 -76 -90
其他流动资 0 0 0 0 资产减值损失 162 178 196 216
非流动资产 1528 1990 2466 2973 公允价值变动收 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 1659 2183 2721 营业利润 1618 1846 2119 2367
无形资产 97 97 97 97 营业外收入 3 0 0 0
其他非流动 330 234 186 155 营业外支出 4 0 0 0
资产总计 9100 11196 13095 15208 利润总额 1617 1846 2119 2367
流动负债 1265 2027 2334 2667 所得税 394 461 530 592
短期借款 0 0 0 0 净利润 1223 1384 1589 1775
应付账款 639 615 703 797 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负 626 1412 1631 1870 归属母公司净利 1223 1384 1589 1775
非流动负债 77 27 30 34 EBITDA 1635 1918 2229 2505
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.83 2.07 2.37 2.65
其他非流动 77 27 30 34  
负债合计 1342 2054 2364 2702 主要财务比率  
少数股东权 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 670 670 670 670 成长能力  
资本公积 4466 4466 4466 4466 营业收入 23.4% 15.2% 14.8% 13.5%
留存收益 2622 4006 5595 7371 营业利润 17.8% 14.1% 14.8% 11.7%
归属母公司 7758 9142 10731 12506 归属母公司净利 22.3% 13.2% 14.8% 11.7%
负债和股东 9100 11196 13095 15208 获利能力  
    毛利率(%) 37.4% 37.3% 37.5% 37.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.8% 15.5% 15.5% 15.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 15.8% 15.1% 14.8% 14.2%
经营活动现 378 3103 681 3332 ROIC(%) 43.6% 82.7% 49.6% 79.0%
净利润 1223 1384 1589 1775 偿债能力  
折旧摊销 73 135 186 228 资产负债率(%) 14.7% 18.3% 18.1% 17.8%
财务费用 -56 -63 -76 -90 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 4.54 4.55 4.59
营运资金变 -1031 1610 -1008 1425 速动比率 5.12 3.85 3.93 3.92
其他经营现 166 37 -10 -8 营运能力  
投资活动现 -925 -637 -653 -727 总资产周转率 1.23 0.88 0.85 0.82
资本支出 930 650 640 720 应收账款周转率 17 36 32 31
长期投资 0 -17 3 1 应付账款周转率 8.60 8.95 9.73 9.70
其他投资现 5 -4 -10 -6 每股指标（元）  
筹资活动现 4533 63 76 90 每股收益 (最新 1.83 2.07 2.37 2.65
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.56 4.63 1.02 4.97
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 11.58 13.64 16.02 18.67
普通股增加 70 0 0 0 估值比率  
资本公积增 4461 0 0 0 P/E 19.52 17.25 15.03 13.45
其他筹资现 2 63 76 90 P/B 3.08 2.61 2.23 1.91
现金净增加 3986 2529 104 2694 EV/EBITDA 12 10 8 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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