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 2012年净利润下降38.24%，第四季度下滑32%。公司发布2012

年业绩快报，2012年实现收入70.37亿元，同比下降9.33%；营业

利润9.71亿元，同比下降39.97%；归属于上市公司股东的净利润

为7.56亿元，同比下降38.24%；全面摊薄每股收益为1.13元。第

四季度，实现营业收入24.26亿元，同比下降4.1%；营业利润3.93

亿元，同比下降26.5%；归属于上市公司净利润2.82亿元，同比下

降32%。第四季度业绩降幅较前三季度有小幅减小。业绩下滑严

重主要由终端需求下降、计提存货跌价准备增多所致。 

  “森马”和“巴拉巴拉”均已过快速成长期。“森马”收入占比

约70%，“巴拉巴拉”收入占比约30%。目前“森马”销售终端4500

家左右，“巴拉巴拉”3500家左右。渠道总数达8000家左右。从

渠道规模来看，公司两大品牌均已过了快速扩张的时期。外延扩

张对业绩的拉动效应将逐步减弱。而提高渠道的运营效率，提高

门店平效，整合现有渠道资源，提高内生增长能力将变得越来越

重要。我们认为在目前国内青春休闲装市场环境下，短期内“森

马”品牌想要突围比较困难。而品牌童装领域，目前竞争越来越

激烈，“巴拉巴拉”未来给市场的想象空间也非常有限。 

 2013年业绩改善还看存货的消化程度。2012年前三季度存货14.39

元，较年初增长31.3%；其中库存商品约14亿元。总体来看，2012

年存货消化没有预期中好。我们预计2012年末存货规模仍然在

14.5亿元左右，占收入比重约20%。去库存仍然是2013年的重点。

而存货的消化必将压制毛利率的提升，同时销售费用和管理费用

将大幅提升，这将对公司净利率产生压力。我们预计2012年全年

毛利率同比下降2个百分点左右，净利率下降5个百分点左右。 

 短期内业绩改善压力较大，维持中性评级。公司两大品牌“森马”

和“巴拉巴拉”均已过快速成长期，未来看点在于内功的修炼，

包括存货的消化、渠道的整合以及品牌运营能力的提升。而目前

国内休闲装领域激烈的竞争态势以及行业去库存的经营环境决

定公司2013年业绩的改善将是一个缓慢推进的过程。我们预计

2012-2014年每股收益分别为1.13元、1.23元和1.44元，对应PE分

别为19倍、17倍和15倍。上半年业绩改善的难度较大，因此维持

中性评级。 
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主要数据    2013 年 2 月 26 日 

收盘价(元) 21.08 

总市值（亿元） 141.24 

总股本(百万股) 670.00 

流通股本(百万股) 70.00 

ROE（TTM） 11.75% 

12 月最高价(元) 39.69 

12 月最低价(元) 17.91 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   纺织服装 

业绩改善还看存货消化  中性 （维持） 

森马服饰（002563）2012 年业绩快报点评  风险评级：一般风险 
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表 1：盈利预测 

科目(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 6,287.07  7760.58  7036.52  8092.00  9305.80  

营业总成本 4,907.87  6139.30  6105.60  6998.99  8020.52  

营业成本 4,036.99  4859.59  4538.55  5259.80  6011.54  

营业税金及附加 50.94  50.94  42.92  50.17  58.63  

销售费用 583  900.82  1090.66  1213.80  1395.87  

管理费用 169  221.34  249.80  258.94  316.40  

财务费用 (13) -55.60  -97.80  -26.48  -41.09  

资产减值损失 93  162.22  281.46  242.76  279.17  

其他经营收益 (5) -3.33  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 (5) -3.33  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资

收益 
0  

-3.33  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1374  1617.95  930.92  1093.01  1285.27  

加 营业外收入 1  3.05  85.00  10.00  10.00  

减 营业外支出 7  3.85  1.70  5.00  5.00  

利润总额 1369  1617.16  1014.22  1098.01  1290.27  

减 所得税 368  393.74  254.57  274.50  322.57  

净利润 1001  1223.42  759.65  823.51  967.70  

减 少数股东损益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 1000.68  1223.42  759.65  823.51  967.70  

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

基本每股收益(元) 1.67  1.83  1.13  1.23  1.44  

市盈率（倍） 12.64  11.54  18.59  17.15  14.59  
 

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。 

 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何

利害关系，没有利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的
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东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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