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[Table_Main] 
森马服饰跟踪报告：成人装线下逐步复苏其

余业务稳步推进，低估值下投资价值已现 

买入(维持) 

 

投资要点： 

 线下休闲装业务再次调整，18 年有望恢复增长。森马线下休闲装在 15

年冬开始由于消费环境的变化出现下滑，目前森马希望通过供应链的再次

调整以及渠道的拓展逆转下滑的局面：1）16 年再次调整供应链，一方面

通过与供应商的重新磨合以及新合作伙伴的寻找提升供应链响应速度，另

一方面通过搭建买手团队提升整体决策流程速度；2）森马于 17 年开始进

入购物中心新渠道，目前已在全国拥有了近 300 家购物中心店，我们预计

18 年购物中心数量仍将增长百家以上；3）在已经举办的 18 春夏订货会及

今年冬季的销售中数据反馈良好，我们预计 18 年线下休闲装业务由负转

正，出现复苏式增长。 

 线下巴拉巴拉业务持续巩固龙头地位。巴拉巴拉目前在通胀行业中的市

占率优势较为明显，其拥有的规模优势让其在供应链和渠道端均拥有独特

优势：（1）供应链端，由于童装市场在面料及款式设计上侧重点较强，巴

拉巴拉由于较大的规模以及 15 年经营积累下的研发优势，在产品质量和

产品生产上拥有着规模及先发优势；（2）渠道端，一方面巴拉巴拉由于较

为宽泛的产品价格带在全国范围内均有拓展渠道的可能，另一方面巴拉巴

拉较大的规模使得其在购物中心注重单店销售的模式中拥有着独特优势。 

 线上业务依靠供应链及平台导流优势迅速崛起，未来向多元化方向转

型：森马电商受益于本身品牌较强的供应链优势以及阿里对传统品牌流量

的倾斜，其电商业务迅速发展领先行业，2017 年 GMV 预计超过 50 亿。

在已经具备较大规模的情况下，森马电商未来希望在已有的处理存货以及

销售特供款的情况下，尝试新的盈利模式，例如作为运营平台利用森马已

有的品牌和流量优势整合已经适应现实供应链要求的工厂，为这些工厂提

供销售渠道，目前这种新模式已经处于实验过程中。 

投资建议： 

公司目前市值与估值均处于历史低点，未来增长前景看好，继续推荐！由

于 16~17 年整体线下销售环境不利以及森马线下成人装再次进入调整阶

段，森马的市值与估值在 16 年以来持续下跌目前 PE TTM 不到 15 倍。我

们预计在公司线下成人装业务逐步复苏，其余业务稳步推进的情况下，公

司在 18 年有望迎来恢复性增长。我们预计公司 17/18/19 净利润分别为 11.5

亿 /16.1 亿 /19.5 亿 ，增 速 分别 为 -19.3%/40.0%/21.3% ，对 应 估值

18.5X/13.2X/10.9X，在公司目前估值低于历史均值同时未来业绩有望恢复

增长的情况下，我们认为在当前时点具备投资价值，维持“买入”评级！ 

风险提示：终端需求不及预期；新渠道拓展进度不及预期 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                7.89 

一年最低/最高价 7.19/10.21 

市净率（倍）                 2.12 

流通 A 股市值（百万

元）      

14,508 

基础数据  

每股净资产（元）                3.72 

资本负债率（%）                24.62 

总股本（百万股）              2,694 

流通 A 股（百万股）            1,839 
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1 公司概况：家族持股比例集中上市近七年来未减持，休闲装童

装两大业务齐头并进 

公司股权集中，家族成员持股超过 80%。公司董事长邱光和与总裁周平凡、以及

邱艳芳、邱坚强和戴智约为亲属关系，同时其共同持股 100%森马集团持有公司 12.47%

股份，因此整个家族共计持有森马超过 80%的股权。同时自从 11 年 3 月上市以来，公

司大股东在持股比例如此高的情况下并没有过减持行动，侧面反映对公司主业的持续看

好及专注。 

图表 1：森马集团大股东持股比例 

  持股比例 

邱光和 17.24% 

邱坚强 13.37% 

森马集团有限公司 12.47% 

周平凡 11.29% 

邱艳芳 11.29% 

戴智约 9.20% 

郑秋兰 4.45% 

邱光平 2.36% 

总计 81.67% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

从业务结构看，公司休闲装与童装两大业务体量相当，毛利润占比童装业务已明显

超过成人装。公司旗下“森马”品牌主打成人休闲装领域，“巴拉巴拉”品牌则是知名的儿

童服饰品牌。目前两大品牌业务体量大致相当，儿童装在多年的快速发展后在 17 年 H1

收入体量超过成人装，而由于较高的毛利率其贡献毛利润在 16 年便已超过成人装。 

图表 2：森马收入结构 

（单位：百万元） 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

成人装收入 4677 5587 4882 4683 4903 5406 5601 2153 

YOY 46.4% 19.4% -12.6% -4.1% 4.7% 10.3% 3.6% 5.40% 

占比 74.4% 72.0% 69.1% 64.2% 60.2% 57.2% 52.5% 48.6% 

毛利率 36.0% 37.7% 32.7% 33.6% 32.8% 35.6% 34.8% 38.4% 

毛利润占比 74.9% 72.6% 66.9% 61.0% 54.7% 54.1% 47.6% 46.4% 

童装收入 1468 2053 2115 2535 3167 3953 5001 2248 

YOY 53.8% 39.9% 3.0% 19.9% 24.9% 24.8% 26.5% 25.03% 

占比 23.3% 26.5% 29.9% 34.8% 38.9% 41.8% 46.9% 50.7% 

毛利率 37.8% 38.0% 37.3% 39.3% 42.0% 41.1% 42.9% 42.6% 

毛利润占比 24.7% 26.9% 33.1% 38.7% 45.3% 45.6% 52.4% 53.7% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

2 线下休闲装业务：供应链二次调整适应全新时代，有条不紊推

进渠道调整进驻购物中心 

2.1 市场空间广阔，海外龙头进入不改市占率分散格局 
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虽然海外快时尚巨头在今年在中国展店势头明显，但是其体量与森马也大致相当，

市场依旧较为分散：ZARA 截止 2016 年在中国门店共计 193 家，假设每家门店年收入

5000 万，其在中国销售额大约在 100 亿元；优衣库 2017 财年（2017 年 8 月 31 日）在

大中华区收入 2600 亿日元（约 150 亿人民币）。森马休闲装终端零售在今年预计将超过

100 亿（假设报表收入是终端零售收入的 60%），其终端零售规模与几大巨头较为接近。 

2.2 供应链端：14 年之后重新梳理供应链体系效率当先，努力迎合个性化风

潮 

打造大众休闲装市场的过程中，效率是核心竞争力。不同于追求差异化的设计师品

牌，大众休闲装市场极快的市场变化，对品牌的首要要求便是效率。森马在 14 年对供

应链进行第一次整合梳理，将原有松散型供应链转向集中式供应链（供应商数量由 400

减至 200、SKU 从 8000 减到 5000），便是为了提升单款单量进而提升生产效率。森马目

前 200+家供应商中包括核心供应商 70+家，德永佳、益达、天虹等知名一线供应商均已

纳入公司供应商体系，产品质量得到极大优化。 

然而在 15 年冬之后，由于消费市场对个性化需求的迅速提升，森马休闲装在受到

冲击后再次对供应链体系进行调整。首先，公司加快了供应链体系的反应速度。在市场

需求变化不断加快的情况下，森马休闲装业务受到一定冲击。因此 16 年开始森马逐步

将原先的 4 次订货会改为 8 次，同时将 30%的产品进行现货发货。公司在供应链端通过

与核心供应商在产品制造周期上的调整（淡季生产基本款，将产能预留给需要翻单的产

品）、对数据管理能力的提升、选择性开拓拥有柔性供应能力具备快反生产经验的优秀

贸易商加入供应链等方式，全面提升公司的快反翻单能力。 

在搭建快速反应的供应链体系外，为了提升前后端衔接效率，公司开始着手搭建全

新的买手体系团队。为了解决销售部门（要求小批量、快翻单）与供应链部门（希望尽

可能规模化生产）之间的矛盾，公司开始效仿欧洲快时尚品牌搭建买手制体系，让具备

成熟经验的买手根据市场协调销售和供应链部门，确定生产上新产品，进而替代目前各

个事业部各自为政的局面，提升整个供应链体系的运转效率。 

2.3 渠道端：进入购物中心顺应新时代渠道变化，有望获益头部客户优势 

针对原先基本聚集于街边店的渠道特点，森马将未来渠道拓展的重心放在了购物中

心。经过近两年的开拓，森马目前已在全国拥有了近 300 家购物中心店，其中的旗舰型

购物中心门店已拥有超过千万收入。在目前情况下，我们认为公司 18 年购物中心门店

数量将继续以百家以上速度扩张。 

我们认为，随着在购物中心渠道拓展速度的加快，来自该种渠道的红利将会逐渐释

放，这主要是由于：（1）购物中心渠道由于对体验区域的重视，使其留给购物的区域较

为有限，小品牌其实较难在购物中心获得足够流量入口。因此在森马进入各个地区的购

物中心后，其有望受益于品牌集中度提升带来的流量红利；（2）购物中心给予核心品牌

（一楼品牌）的租金条件较其他非核心品牌优惠较大，对于森马这样在三四线城市依旧

拥有优势的国内传统品牌来说，进驻当地购物中心能够对公司在引流成本上带来明显优

势。 
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3 线下童装业务：龙头优势稳固，规模优势下持续增长可期 

3.1 童装市场整体较为分散巴拉巴拉优势相对明显，婴幼童市场增长成为新

亮点 

童装整体市场在近年有望保持接近 10%的增长速度，其中幼童领域在近年有望获

得较快增长。虽然长期看我国整体生育意愿有所下降，但是开放二胎政策带来补偿生育

需求，有望带来未来几年婴幼童市场需求的加速，目前包括巴拉巴拉（17 年婴幼童产

品收入占公司童装总收入 20%，我们预计 18 年婴幼童产品收入有望翻番）在内的品牌

都已经感受到婴幼童市场的增长潜力。 

图表 3：近年我国出生人口数 

(单位：万人） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

出生人数 1604.00  1635.00  1640.00  1687.00  1655.00  1786.00  

YOY   1.9% 0.3% 2.9% -1.9% 7.9% 

二胎出生人数 470.00  497.00  511.00  606.00  652.00  800.00  

YOY   5.7% 2.8% 18.6% 7.6% 22.7% 

资料来源：国家统计局，东吴证券研究所 

从整体增速看，整个市场在未来两年还是能够保持在 10%左右的行业增速。 

图表 4：中国童装市场零售规模 

（单位：亿元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

童装市场实际零售额 964.00  1059.00  1164.00  1271.00  1372.00  1484.00  1627.00  1795.00  1976.00  

YOY   9.9% 9.9% 9.2% 7.9% 8.2% 9.6% 10.3% 10.1% 

资料来源：欧睿咨询，东吴证券研究所 

从行业格局看，整体格局依旧较为分散，但是巴拉巴拉优势相对较为明显。根据欧

睿的数据，15 年童装市场前十大品牌集中度为 10.75%。作为龙头巴拉巴拉 16 年终端零

售规模大约在 80 亿左右（假设报表收入是终端零售收入的 60%），市占率接近 5.5%，

相对于包括安踏 kid、361 度 kid 等品牌具有较明显优势。 

3.2 供应链端：巴拉巴拉受益规模及先发优势，龙头地位稳固 

在供应链端，童装市场在面料及款式设计上侧重点较强，巴拉巴拉受益规模及先发

优势。首先，童装由于特殊需求，对舒适性和安全性要求较高，在高品质面料以及质量

控制上对供应商有较高要求。巴拉巴拉目前在自身规模领先同行的基础上还共享森马的

供应链体系，前文所述的众多大型供应商也均是巴拉巴拉的供应商，与知名供应商的合

作以及较大的采购规模保证了巴拉巴拉在产品质量和性价比上的优势。 

另一方面，为了适应儿童身高增长迅速、胖瘦分化明显的生长特征以及活泼好动的

特点，童装产品码数细分更多，在结构上更为关注松量设臵、领袖型等设计细节。巴拉

巴拉目前已经拥有 15 年的童装运作经验，相较于其他品牌具备一定先发优势，其在研

发设计上积累下的经验让其能够针对童装的特殊需求设计进行更多改良设计。 

3.3 渠道端：受益规模优势，顺利转型购物中心渠道 
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在渠道端，巴拉巴拉受益于龙头优势，其在全国范围渗透率的提升以及购物中心的

拓展商均有着独特优势。首先，巴拉巴拉较大的整体销售规模以及超过 15 年的发展历

程，使其积累下了横跨各个价格区间带的产品，这使得巴拉巴拉能够以不同价格区间的

产品在全国从一线城市到四线城市的各个地域开设门店，这对于其在全国范围内集中度

的提升有着天然优势。 

另一方面，在进驻购物中心的大趋势中，巴拉巴拉的转变相较森马更为顺利。这主

要由于虽然目前童装依旧是购物中心用来引流的手段之一，但是如前文所说购物中心重

体验的商业模式使得其在儿童服饰类品牌中只会挑选一到两家龙头公司入驻，因此作为

规模体量以及产品性价比均在国内品牌名列前茅的巴拉巴拉，已经逐渐成为了购物中心

的标配。目前，巴拉巴拉在全国范围内的购物中心渠道已经拥有接近 1000 家门店，随

着全国范围内购物中心数量的迅速增长，我们认为作为购物中心标配的巴拉巴拉在明后

年依旧预期保持较快的拓展速度。 

4 线上业务：依靠供应链及平台导流优势迅速崛起，未来向多元

化方向转型 

作为线下服装企业的龙头，森马电商的发展在行业中首屈一指。森马在 2012 年打

开线上渠道，之后以极快的速度爆发式增长，在 2016 年终端销售额已经达到 32 亿，17

年全年有望突破 50 亿。同时在过去几年的双十一中，森马电商不断创造佳绩，今年双

十一其总计销售超过 8.2 亿，在童装品类中持续排名第一，在休闲装中也名列前十。 

图表 5：森马电商发展情况 

  2013 2014 2015 2016 2017E 

森马电商全年 GMV（亿元） 5.29  9.86  18.10  32.00  50.00  

YOY   86.2% 83.7% 76.8% 56.3% 

森马电商双十一销售     3.96  6.50  8.20  

YOY       64.0% 26.5% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

阿里重点扶持品牌商的战略以及森马本身在线下知名度的优势，成为森马电商发展

的重要优势。由于阿里自身在天猫上的品牌升级，森马作为传统龙头品牌一直以来获得

了较为优惠的扣点。同时，在双十一等大型促销活动时，森马旗下森马和巴拉巴拉作为

休闲装和童装的龙头，经常可以获得位臵上的优势。这些优势叠加森马在线下本身极强

的品牌效应，为森马电商的发展提供了极为便利的条件。 

同时，森马电商借助森马在线下具有的强供应链优势，在线上产品中极具性价比。

森马电商依托于森马的供应链体系，能够轻松覆盖线上的全部品类，为线上消费者提供

其他淘品牌无法拥有的产品品质；另一方面，森马电商的存在，使得其能够为公司提供

线上大量用户的消费记录供公司加以分析，来弥补线下的用户来去无痕难以提供营销信

息的劣势，这为公司未来转型现货制提供了坚实的保障。 

未来在强化线上性价比优势同时，开辟新的盈利模式。从产品构成来看森马电商的

产品主要集中在：1）库存清理（加盟商模式下公司线下童装、休闲装对加盟商都有一

定退换货政策，主要依靠线上甩清）；2）线上专供款，公司在线上主打 2 倍左右加价倍

率、讲究性价比的爆款，目前两部分品类占比基本各半。在保证这两款业务继续稳健增
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长的情况下，公司希望在电商已经达到近 50 亿体量的情况下尝试新的盈利模式，例如

作为运营平台利用森马已有的品牌和流量优势整合已经适应现实供应链要求的工厂，为

这些工厂提供销售渠道，目前这种新模式已经处于实验过程中。 

5 业务拆分及未来业绩展望：17 年成人装转型调整完毕未来有望

开始增长，童装与线上业务龙头地位稳固增长可期 

三大业务板块中，森马线下业务有望企稳回升，巴拉线下及电商业务有望持续保持

较快增长。从三块业务来看，（1）线下森马业务在 14 开始调整供应链、提升产品竞争

力后收入有所提升；在 15 年冬整体服装整体消费环境下滑、竞争加剧的情况下，线下

森马收入在 16 年以及 17 年均预计有所下滑。但是在森马供应链二次调整完成、购物中

心渠道拓展开始提速、整体服装消费环境开始复苏的多重利好下，森马线下成人装终端

零售在 17 年四季度已经出现明显复苏迹象，我们认为在 18 年森马的线下业务有望恢复

增长轨迹。 

图表 6：森马各项业务收入拆分 

（单位：百万元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 

森马收入 7760.58  7063.47  7293.72  8147.13  9454.45  10667.17  11815.91  13754.23  

YOY   -9.0% 3.3% 11.7% 16.0% 12.8% 10.8% 16.4% 

线下森马业务 5586.51 4881.56 4454.40 4503.95 4709.03 4473.90 4147.77 4572.92 

YOY   -12.6% -8.8% 1.1% 4.6% -5.0% -7.3% 10.3% 

线下巴拉巴拉业务 2052.79 2114.73 2411.54 2909.23 3443.07 3994.78 4542.97 5243.41 

YOY   3.0% 14.0% 20.6% 18.3% 16.0% 13.7% 15.4% 

电商业务     352.90 657.13 1206.92 2133.33 3333.33 4333.33 

YOY       86.2% 83.7% 76.8% 56.2% 30.0% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

（2）线下巴拉巴拉业务近年来一直保持着超过两位数的增速，我们认为随着婴幼

童业务在近年的快速发展以及巴拉巴拉随着全国购物中心数量增加而推进的渠道布局，

我们认为其依旧有望保持目前 15%左右的收入增速。 

（3）电商业务一直是森马近年最大的收入增长驱动力，随着其整体规模的不断扩

大，我们认为其在 18 年增速可能会有所下降，基本与线上服装市场整体 30%左右的增

速持平。 

因此，在拆分三块业务之后，我们预计森马服饰在明年有望保持超过 15%的收入

增速。 

 

我们预计 18 年森马有望实现复苏式增长。（1）从毛利率来看，近年来随着毛利率

较高的巴拉巴拉业务占比的逐渐提升，公司毛利率在近年保持了缓慢增长的状态，我们

预计在目前位臵公司毛利率基本会保持稳定。（2）从销售费用率和管理费用率来看，17

年由于销售增速的下滑我们预计销售费用率有所上升，之后我们预计公司整体费用率基

本能保持稳定。（3）在资产减值损失方面，由于 17 年森马线下业务依旧处于调整阶段，

我们预期全年由于库存及应收账款的处理，会产生较高的资产减值损失进而拖累业绩。
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（4）我们预计，在 18 年随着收入上升带来的费用率下降，以及资产减值损失的稳定，

公司全年业绩有望出现复苏式增长。 

图表 7：森马净利润预测 

（单位：百万元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 

毛利率 37.4% 33.8% 35.3% 36.1% 37.7% 38.4% 38.2% 38.3% 

销售费用率 11.6% 15.0% 12.6% 11.3% 11.8% 13.6% 15.6% 14.2% 

管理费用率 2.9% 3.2% 3.6% 3.8% 4.1% 5.2% 5.7% 5.3% 

资产减值损失 162.2 182.8 282.2 365.3 404.7 289.7 468.3 471.0 

净利润 1223.4 760.8 902.0 1092.3 1349.2 1426.5 1150.1 1611.2 

YOY 22.3% -37.8% 18.6% 21.1% 23.5% 5.7% -19.3% 40.0% 

净利润率 15.8% 10.8% 12.4% 13.4% 14.3% 13.4% 9.8% 11.7% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

从周转情况来看，森马在应收和存货上在 17 年由于整体线下业务的下滑均出现了

绝对值上升，周转速度下降的问题。然而在 18 年我们预计随着森马线下业务的回暖以

及公司供应链调整和买手团队搭建后对市场需求变化应对能力的提升，公司整体周转能

力有望获得提升。 

图表 8：森马周转情况 

（单位：百万元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 

应收账款 735.88  656.07  615.96  1,076.52  1,530.59  1,944.27  2617.1  2731.1  

应收账款周转率 16.9  10.1  11.5  9.6  7.3  6.1  5.2  5.2  

存货 1,096.47  1,084.87  921.92  1,034.29  1,595.82  2,203.12  2325.4  2776.7  

存货周转率 4.6  4.3  4.7  5.3  4.5  3.5  3.4  3.5  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

从 ROE 角度来看，17 年森马的 ROE 水平我们预计会受累于应收、存货上升导致的

利润率和周转率的下降会出现一定程度的下滑，但是我们预计随着 17 年存货的充分计

提，森马 ROE 水平有望在 18 年随着净利率的恢复回升至正常水平。 

图表 9：森马 ROE 分析 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 

ROE 25.1% 9.8% 11.3% 13.2% 15.2% 14.8% 11.4% 15.1% 

净利率 15.8% 10.8% 12.4% 13.4% 14.2% 13.2% 9.8% 11.7% 

资产周转率 1.23 0.77 0.77 0.81 0.86 0.87 0.89 0.97 

权益乘数 1.29 1.18 1.19 1.21 1.24 1.28 1.31 1.33 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

6 投资建议：估值处于历史低点，业绩逐步复苏下投资价值已现 

公司目前市值与估值均处于历史低点，未来前景看好维持买入评级。由于 16~17

年整体线下销售环境不利以及森马线下成人装再次进入调整阶段，森马的市值与估值在

16年以来持续下跌目前PE TTM不到 15倍。我们预计在公司线下成人装业务逐步复苏，

其余业务稳步推进的情况下，公司在 18 年有望迎来恢复性增长。我们预计公司 17/18/19

净利润分别为 11.5 亿/16.1 亿/19.5 亿，增速分别为-19.3%/40.0%/21.3%，对应估值
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18.5X/13.2X/10.9X，在公司目前估值低于历史均值同时未来业绩有望恢复增长的情况下，

我们认为在当前时点具备投资价值，维持“买入”评级！ 

图表 10：森马总市值与市盈率 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

7 风险提示 

终端需求不及预期：消费环境快速变化对森马的休闲装业务造成一定冲击，市场需

求的持续变化导致休闲装终端需求增长不及预期；我国生育意愿下降导致童装终端需求

增长不及预期；宏观经济不佳导致服装终端需求增长不及预期。 

新渠道拓展进度不及预期：进驻一、二线城市难以对购物中心在引流成本上带来明

显优势，与购物中心沟通不畅，渠道扩张运营管理效率低等因素导致新渠道拓展进度不

及预期。 
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森马服饰三大财务预测表 

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  9412.9  10958.9  12372.8    营业收入 10667.2  11775.9  13804.4  16189.8  

  现金 2441.2  2026.5  2906.2  3229.1    营业成本 6574.9  7275.1  8521.8  10000.0  

  应收款项 1944.3  2617.1  2731.1  3559.3    营业税金及附加 88.4  90.4  105.2  127.3  

  存货 2203.1  2325.4  2776.7  3038.3    销售费用 1455.4  1835.9  1958.8  2232.6  

  其他 2142.0  2200.0  2300.0  2300.0    管理费用 551.6  671.6  725.7  851.1  

非流动资产 3972.3  3951.2  4014.9  4039.4    财务费用 (72.6) (60.2) (86.4) (96.0) 

  长期股权投资 12.2  12.2  12.2  12.2    投资净收益 86.7  40.0  40.0  40.0  

  固定资产 1186.2  1126.9  1064.7  1002.6    其他 116.3  388.3  391.0  428.4  

  无形资产 468.0  458.9  449.8  440.7    营业利润 1866.4  1534.8  2148.3  2606.4  

  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  13364.1  14973.8  16412.2    利润总额 1875.8  1534.8  2148.3  2606.4  

流动负债 2307.3  2519.1  2979.7  3317.3    所得税费用 473.5  383.7  537.1  651.6  

  短期借款 30.0  1.0  2.0  3.0    少数股东损益 (24.2) 0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1216.2  1444.4  1834.7  2136.7    归属母公司净利润 1426.5  1151.1  1611.2  1954.8  

  其他 8.0  1.0  2.0  3.0    EBIT 2085.2  1993.3  2598.1  3106.1  

非流动负债 641.9  665.5  779.9  894.6    EBITDA 2272.6  2038.3  2643.1  3151.1  

  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  3184.6  3759.6  4212.0    每股收益(元) 0.53  0.427  0.598  0.726  

  少数股东权益 5.8  1.0  2.0  3.0    每股净资产(元) 3.71  3.78  4.16  4.53  

  归属母公司股东权益 9993.1  10179.5  11214.2  12200.2    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  13364.1  14973.8  16412.2    ROIC(%) 15.5% 14.7% 17.4% 19.1% 

            ROE(%) 14.8% 11.4% 15.1% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 38.4% 38.2% 38.3% 38.2% 

经营活动现金流 857.3  1432.0  2373.5  2109.4    EBIT Margin(%) 19.5% 16.9% 18.8% 19.2% 

投资活动现金流 (337.5) (896.8) (570.0) (872.2)   销售净利率(%) 13.4% 9.8% 11.7% 12.1% 

筹资活动现金流 (639.5) (950.0) (923.8) (914.2)   资产负债率(%) 22.8% 23.8% 25.1% 25.7% 

现金净增加额 (119.7) (414.8) 879.7  323.0    收入增长率(%) 12.8% 10.4% 17.2% 17.3% 

折旧与摊销 187.3  45.0  45.0  45.0    净利润增长率(%) 5.7% -19.3% 40.0% 21.3% 

资本开支 492.4  152.2  52.0  52.0    P/E 14.9  18.5  13.2  10.9  

营运资本变动 (888.2) (104.3) 429.8  (193.4)   P/B 2.13  2.09  1.90  1.74  

企业自由现金流 1350.4  1587.9  2475.3  2233.2    EV/EBITDA 9.4  10.4  8.0  6.7  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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