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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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业绩大幅低于预期 期待调整改

善后销售逐季回升 
 事件：公司发布公告，2012 年一季度公司实现营业收入为 13.19 亿元，同

比下降 15.8%；毛利率为 37.39%，同比上升 1.32 个百分点；销售费用率

为 15.47%，同比上升 5.65 个百分点；管理费用率为 3.68%，同比上升 0.01
个百分点；归属母公司净利润为 1.6 亿元，同比下降 38.74%；实现基本每

股收益 0.24 元。预计 2012 年 1-6 月净利润同比下降幅度在 0%-30%之间。

 收入下降除受到春节假期、寒春、雨春、终端消费下滑等行业性因素外，

还受到设计时尚性不足、美邦清库存打折的影响。预计巴拉巴拉正增长，

但由于体量较小，森马品牌业绩下滑较大，因此总体依然下降幅度较大。

森马除行业性因素外，主要是由于服装设计尤其是女装设计未能跟上新一

代年轻消费者着装偏好的改变，导致业绩持续下滑。而主要竞争对手美邦

清库存大规模打折促销也给予森马销售较大压力。 

 销售费用率大幅上升，净利润大幅下降。销售费用大增主要源于公司加强

了营销网络建设，特别是加大了对直营大店的投入；并在产品研发、工业

园、品牌推广方面投入加大。而一方面上述效益体现需要时间，一方面行

业因素影响收入下降，同时影响下导致净利润大幅下降。由于去年业绩前

高后低，今年一季度行业负面影响较多，因此预计 2012 年业绩整体呈现

前低后高趋势。 

 2012 年以调整和去库存为主线。预计 2012 年全年将伴随着去库存的过程。

而从规划上看，重在调整产品设计及结构、渠道以迎合新一代消费者消费

需求。产品设计尤其是女装设计风格进行调整，款式数量增加 30%以上，

供应链速度缩短，确保每周上新。渠道更加注重开店质量，以大店为主，

一线城市森马品牌要求在 1000 平左右，二三线 300-500 平左右，虽然新

增门店数量减少，但新增面积增速预计在 10%以上。全年毛利率保持稳定，

销售费用率上升。 

 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 1.82、2.04 元，给予“中

性”的投资评级。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 7761 8517  9557 10678 

(+/-%) 23% 10% 12% 12%

归属母 司净利润  万元) 1223 1218  1364 1520 

(+/-%)  22% 0% 12% 11%

EPS(元) 1.83 1.82  2.04 2.27 

P/E(倍) 19.52 19.61  17.51 15.72 

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  8956  10099  11398 营业收入 7761 8517  9557 10678 
现金 4990  7418  7205  9730 营业成本 4860 5344  5969 6658 
应收账款 736  -269  869  -177 营业税金及附加 51 53  59 68 
其他应收款 98  128  151  160 营业费用 901 1141  1319 1495 
预付账款 651  400  500  100 管理费用 221 238  268 299 
存货 1096  1279  1374  1585 财务费用 -56 -62  -73 -85 
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 1624  1819 2026 
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  10946  12565  14371 利润总额 1617 1624  1819 2026 
流动负债 1265  1944  2195  2477 所得税 394 406  455 507 
短期借款 0  0  0  0 净利润 1223 1218  1364 1520 
应付账款 639  586  654  730 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负 626  1358  1541  1747 归属母公司净利 1223 1218  1364 1520 
非流动负债 77  27  30  34 EBITDA 1635 1697  1932 2170 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.83 1.82  2.04 2.27 
其他非流动 77  27  30  34  
负债合计 1342  1971  2225  2511 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% 9.8% 12.2% 11.7%
留存收益 2622  3840  5204  6724 营业利润 17.8% 0.4% 12.0% 11.4%
归属母公司 7758  8976  10340  11860 归属母公司净利 22.3% -0.4% 12.0% 11.4%
负债和股东 9100  10946  12565  14371 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% 15.8%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 15.8% 13.6% 13.2% 12.8%
经营活动现 378  3003  367  3168 ROIC(%) 43.6% 75.5% 42.0% 69.3%
净利润 1223  1218  1364  1520 偿债能力  
折旧摊销 73  135  186  228 资产负债率(%) 14.7% 18.0% 17.7% 17.5%
财务费用 -56  -62  -73  -85 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 4.61  4.60 4.60 
营运资金变 -1031  1675  -1101  1512 速动比率 5.12 3.95  3.97 3.96 
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 0.85  0.81 0.79 
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 8.73  9.63 9.62 
其他投资现 5  -4  -10  -6 每股指标（元）  
筹资活动现 4533  62  73  85 每股收益 (最新 1.83 1.82  2.04 2.27 
短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流 0.56 4.48  0.55 4.73 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 (最 11.58 13.40  15.43 17.70 
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 19.61  17.51 15.72 
其他筹资现 2  62  73  85 P/B 3.08 2.66  2.31 2.01 
现金净增加 3986  2428  -213  2525 EV/EBITDA 12 11  10 9 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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