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 [Table_Title] 森马服饰(002563) 

[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 休闲装 

[Table_Main] 
知名 IP+优质供应链，森马电商持续 50%+

高增长成最大亮点 

买入(维持) 

 

事件： 

公司公布半年报，2017H1 收入同比增长 14.28%至 44.33 亿元，归母

净利润同比增长4.16%至5.34亿元，扣非归母净利润同比增长1.15%至4.93

亿元。 

具体到二季度，收入同比增长 20.97%至 23.66 亿元，归母净利润同比

增长 5.07%至 2.82 亿元 

公司预计 2017 年 1-9 月归母净利润同比增长 0%-30%至 10.02-13.03

亿元。 

 

投资要点： 

 

 分渠道来看：线上高增长拉动公司整体收入提升。 

表：森马服饰半年报收入按渠道分拆（亿元） 

  2016H1 2017H1 YOY 

线下渠道       

收入 30.73 32.15 4.62% 

占比 79.22% 72.52% -6.70pp 

电子商务渠道       

收入 8.06 12.18 51.12% 

占比 20.78% 27.48% 6.70pp 

合计       

收入 38.79 44.33 14.28% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

本期公司电商渠道收入依然实现亮眼增长：电商子公司收入同比增长

51.12%至 12.18 亿元，主要来自本期公司加大电子商务产品研发投入及人

力配臵以更好匹配线上产品销售特点与上货批次，并针对大型线上活动节

日进行专项产品企划，由此商品系统电商产品团队及杭州电商运营团队完

成密切配合，带动线上销售实现快增长。 

 

另为支持电子商务业务快速发展、提高电商供应链运营效率和能力，

公司持续推进森马电子商务（杭州）工业园、森马（嘉兴）物流仓储基地、

温州森马园区二期等项目建设，其中森马电子商务（杭州）工业园已于

2017H1 开工，森马（嘉兴）物流仓储基地部分工程将于 2017 年交付电商

物流使用。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                8.23 

一年最低/最高价 7.75/11.42 

市净率（倍）                 2.32 

流通 A 股市值（百

万元）      

15,134 

基础数据  

每股净资产（元）                3.54 

资本负债率（%）                18.51 

总股本（百万股）              2,694 

流通 A 股（百万股）            1,839 

[Table_Report] 相关研究 

1． 森马服饰：一季报业绩符合预

期，期待 Q2 现货制改革进展 

-20170427 
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表：森马服饰电商收入增速情况（单位：亿元）    

 
2013 2014 2015 2016 2017H1 

电商渠道          3.53           6.57         12.07         21.33         12.18  

YOY   86.21% 83.67% 76.76% 51.12% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

线下方面：本期收入同比增长 4.62%至 32.15 亿元，囿于成人装线下销售增速趋缓，公司线下业务整体收入

增速呈现放缓态势。 

表：森马服饰线下收入增速情况（单位：亿元）    

  2013 2014 2015 2016 2017H1 

线下渠道         69.41         74.90         82.48         85.34         32.15  

YOY   7.91% 10.11% 3.47% 4.62% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 分品牌来看：作为童装市场龙头销售增长仍然强劲，收入规模首超休闲装业务；休闲装处于调整阵痛期，增

速稍缓 

儿童装业务延续强劲增长势头，17H1 收入同比增长 24.97%至 22.47 亿元，规模首超休闲装。旗下巴拉巴拉

品牌作为国内童装市占率第一品牌优势日益凸显、公司亦不断通过加强渠道管理、加大研发投入提升产品竞争力

及适销性、整合供应商资源提升产品品质等方式巩固已有市场地位，受益于此，公司产品在时尚性及性价比上皆

有持续提高，带动儿童装业务毛利率在过去几年稳中有升。 

休闲服饰方面，17H1 收入同比增长 5.34%至 21.52 亿元，现货制改革进行中，阵痛期内收入增速整体放缓：

公司由去年 4 季度起推动整体订货模式改革、提高现货比例、优化产品结构并提升产品时尚度，以缩短销售周期

并提升商品售罄率。现货制改革对公司的产品设计、企划、供应链组织管理（包括生产计划及品控）提出新挑战，

摸索期内公司收入增长难免放缓。 

表：森马服饰休闲服、童装收入（亿元）及毛利率变动情况   

  2013 2014 2015 2016 2017H1 

休闲服饰           

收入 46.83  49.03  54.06  56.01  21.52  

YOY -4.04% 4.70% 10.26% 3.61% 5.34% 

收入占比 64.20% 60.18% 57.18% 52.51% 48.55% 

毛利率(%) 33.60  32.80  35.64  34.80  38.43  

同比增减（pp） 0.92  -0.80  2.84  -0.84  3.57  

儿童服饰           

收入 25.35  31.67  39.53  50.01  22.47 

YOY 19.86% 24.93% 24.82% 26.51% 24.97% 

收入占比 34.75% 38.87% 41.81% 46.88% 50.69% 

毛利率(%) 39.31  42.01  41.09  42.87  42.57  

同比增减（pp） 2.03  2.70  -0.92  1.78  -0.13  

合计           

收入 72.94  81.47  94.54  106.67  44.33  
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YOY 3.27% 11.69% 16.04% 12.83% 14.28% 

毛利率(%) 35.36  36.06  37.66  38.36  40.20  

同比增减（pp） 1.60  0.70  1.59  0.71  1.99  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   

 

 费用方面：线下销售推广+电商发展带来销售费用提升、设计开发投入增加带来管理费用提升明显。 

 

本期销售费用同比增 32.86%至 7.86 亿元，主要来自线下销售推广带来的人员薪酬提升及电商发展（主要是

运杂费）带来的费用增加，管理费用同比增长 36.24%至 2.44 亿元，主要来自加大研发投入及人员工资增加。总

体来看，期间费用率上升 3.51pp 至 22.17%，因此虽然本期公司综合毛利率较去年同期提升 1.99pp 至 40.20%，

整体净利润仅增长 4.29%至 5.29 亿元。 

表：森马服饰期间费用率    

  2013 2014 2015 2016 2017H1 

销售费用 9.21  9.19  11.20  14.55  7.86  

销售费用率 12.63% 11.28% 11.85% 13.64% 17.73% 

管理费用 2.61  3.12  3.87  5.52  2.44  

管理费用率 3.58% 3.83% 4.09% 5.17% 5.50% 

财务费用 -1.76  -1.36  -1.47  -0.73  -0.47  

财务费用率 -2.41% -1.67% -1.55% -0.68% -1.06% 

期间费用率 13.79% 13.44% 14.39% 18.13% 22.17% 

同比增减（pp） -2.67  -0.35  0.94  3.75  3.51  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 经营性现金流方面较去年同期明显改善至 3.18 亿元（去年同期-1.12 亿元）， 

主要由于应收账款较去年同期下降 5.76%至 11.65 亿元，同时应付票据（同比增长 43.71%至 6.07 亿元）及

预收账款（同比增长 35.56%至 1.34 亿元）增加。 

 盈利预测与投资建议： 

公司于 2017 年 1 月曾披露实际控制人及关联人员拟减持公告，至 7/17 减持计划期限届满并无减持操作，反

映对公司发展信心。我们预计公司 17/18/19年归母净利润规模在 15.3/17.2/19.5亿元，同比增长 7.4%/12.3%/13.3%，

对应当前 222 亿市值 PE 为 15/13/11 倍。考虑公司近三年股利支付率平均水平达到 60%，对应当前股价 17 年股

息率达到 4%，作为白龙马龙头具有低估值高分红属性，加之公司账上现金充足（货币资金+其他流动资产达到

35.48 亿元），不排除未来通过创新、投资、合作等方式推进多品牌发展战略，维持“买入”评级。 

 风险提示：现货制改革推进不及预期、线上增长不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

森马服饰三大财务预测表 
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资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8975.8  10093.3  11066.3  12084.9    营业收入 10667.2  11402.0  12556.9  13869.5  

  现金 2441.2  3087.4  3499.7  3938.4    营业成本 6574.9  6952.9  7663.7  8437.4  

  应收款项 1944.3  2468.4  2388.2  3002.5    营业税金及附加 88.4  0.0  0.0  0.0  

  存货 2203.1  2093.5  2633.5  2598.1    销售费用 1455.4  1538.1  1693.9  1871.0  

  其他 2142.0  2200.0  2300.0  2300.0    管理费用 551.6  591.6  647.4  709.7  

非流动资产 3972.3  3488.4  3472.3  3460.2    财务费用 (72.6) (92.6) (105.0) (118.2) 

  长期股权投资 12.2  12.2  12.2  12.2    投资净收益 86.7  60.0  60.0  60.0  

  固定资产 1186.2  1126.9  1064.7  1002.6    其他 116.3  308.8  301.7  307.8  

  无形资产 468.0  458.9  449.8  440.7    营业利润 1866.4  2043.2  2295.2  2601.8  

  其他 58.0  58.0  58.0  58.0    营业外净收支 9.4  0.0  0.0  0.0  

资产总计 12948.1  13581.8  14538.6  15545.2    利润总额 1875.8  2043.2  2295.2  2601.8  

流动负债 2307.3  2362.4  2540.0  2542.3    所得税费用 473.5  510.8  573.8  650.4  

  短期借款 30.0  1.0  2.0  3.0    少数股东损益 (24.2) 1.0  2.0  3.0  

  应付账款 1216.2  1298.0  1423.6  1412.2    归属母公司净利润 1426.5  1531.4  1719.4  1948.3  

  其他 8.0  1.0  2.0  3.0    EBIT 2085.2  2319.4  2551.9  2851.4  

非流动负债 641.9  658.5  727.4  792.3    EBITDA 2272.6  2362.2  2596.7  2898.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 22.9  24.8  33.1  27.0    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 2949.2  3020.9  3267.4  3334.6    每股收益(元) 0.53  0.57  0.64  0.72  

  少数股东权益 5.8  1.0  2.0  3.0    每股净资产(元) 3.71  3.92  4.18  4.53  

  归属母公司股东权益 9993.1  10560.8  11271.2  12210.5    发行在外股份(百万股） 2693.8  2693.8  2693.8  2693.8  

负债和股东权益总计 12948.1  13581.8  14538.6  15545.2    ROIC(%) 15.5% 16.5% 17.0% 17.5% 

            ROE(%) 14.8% 14.9% 15.8% 16.6% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 38.4% 39.0% 39.0% 39.2% 

经营活动现金流 857.3  1914.9  2175.3  2082.5    EBIT Margin(%) 19.5% 20.3% 20.3% 20.6% 

投资活动现金流 (337.5) (351.2) (857.9) (751.8)   销售净利率(%) 13.4% 13.4% 13.7% 14.0% 

筹资活动现金流 (639.5) (917.6) (905.2) (892.0)   资产负债率(%) 22.8% 22.2% 22.5% 21.5% 

现金净增加额 (119.7) 646.2  412.2  438.7    收入增长率(%) 12.8% 6.9% 10.1% 10.5% 

折旧和摊销 187.3  42.8  44.8  46.8    净利润增长率(%) 5.7% 7.4% 12.3% 13.3% 

资本开支 492.4  152.2  52.0  52.0    P/E 15.5  14.5  12.9  11.4  

营运资本变动 (888.2) 80.8  184.7  (126.3)   P/B 2.22  2.10  1.97  1.82  

企业自由现金流 1350.4  2015.3  2195.3  2111.0    EV/EBITDA 9.8  9.4  8.5  7.7  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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