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事件：公司发布了2017年业绩快报。2017年实现营业总收入120.28亿元，同比增

长12.76%；实现归母净利润11.18亿元，同比下降21.63%，业绩基本符合预期。 

点评： 

 收入实现较快增长主要得益于电商业务及童装业务保持快增，净利润受费

用拖累有所下滑。预计2017年童装业务保持两位数水平增长，休闲服饰业

务保持个位数水平增长，电商业务增速在50%左右。净利润有所下滑，主要

原因在于加大研发投入、提升人员薪酬、电商业务发展导致费用增加较大，

以及公司加大了对加盟商的支持力度，存货增加导致计提的资产减值损失

增加。分季度来看，2017Q4实现营收和归母净利润分别为39.86亿元和1.06

亿元，分别同比增长12.5%和-75%，2017Q1、Q2和Q3营收分别同比增长7.47%、

20.97%和11.24%，归母净利润分别同比增长3.16%、5.07%和-2.29%。 

 持续推进期货转现货制和供应链整合。目前，公司已由过去一年四次订货

会的业务模式成功推进到一年八批次供货，并且在直营系统和购物中心渠

道，试行 12批次供货，公司通过快反产品比例的提升，促进销售，降低库

存。公司自 2013 年开始改善供应链体系，加大与优质供应商的合作，形成

了以数十家境内外上市公司为核心的由几百家稳定合作关系的供应商构成

的全新供应链资源体系，提升了供应链的质量和能力，保留和开发运营规

范、产品质量可靠的供应商，为当下订货模式的切换，渠道结构的调整都

提供了坚实的业务基础。 

 持续优化渠道结构。公司近几年持续关闭不盈利店铺，重点发展购物中心

和电子商务新兴渠道，形成以专卖店、购物中心店铺、商超百货、奥莱及

电商渠道全渠道新格局。公司积极开拓购物中心，购物中心店铺一般都分

为三类，分别是主力店、次主力店和精品店，三种的店铺呈现不同的特点。

其中主力店是面积为 800—1000 平米或者更大，处于购物中心一楼客流量

最大的位置，大多由购物中心引入客流能力最强的品牌占据；次主力店面

积一般约 400—800 平米,位于购物中心一、二楼，精品店是面积较小的 200

—300 平米，位于购物中心二层及以上楼层的次要位置。目前童装业务已有

约千家购物中心店，成人服饰业务有几百家购物中心店。 

 持续加大对电商的投入。公司自2012年开始发展电商业务，由公司全资子

公司浙江森马电子商务有限公司在杭州运营，是公司的直营业务。近几年

电商业务保持快增。公司将持续推进森马电商杭州产业园、森马嘉兴港平

湖物流基地、温州森马园区二期的建设项目，并通过整合供应链资源，持

续提升供应链运营能力。 

 维持谨慎推荐评级。预计公司2017-2018每股收益分别为0.42元和0.51元，

对应估值分别为23倍和18倍。公司持续变革，业绩有望迎来拐点，维持谨

慎推荐评级。风险提示：终端消费低迷等。 
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主要数据 

2018 年 2 月 27 日 

收盘价(元) 9.06 

总市值（亿元） 244.06 

总股本(亿股) 26.94 

流通股本(亿股) 18.39 

ROE（TTM） 14.36% 

12月最高价(元) 10.29 

12月最低价(元) 7.19 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 10,667  12,028  13231  14,554  

营业总成本 8,887  10,517  11390  12,340  

营业成本 6575  7,458  8,137  8878  

营业税金及附加 88  84  93  102  

销售费用 1455  1864  2117  2329  

管理费用 552  662  728  728  

财务费用 -73  -57  -81  -60  

其他经营收益 87  0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 87  0  0  0  

营业利润 1866  1511  1841  2214  

加 营业外收入 22  0  0  0  

减 营业外支出 13  0  0  0  

利润总额 1876  1511  1841  2214  

减 所得税 473  408  497  598  

净利润 1402  1103  1344  1616  

减 少数股东损益 (24) (15) (18) (22) 

归母公司所有者的净利润 1427  1118  1362  1638  

基本每股收益(元) 0.53  0.42  0.51  0.61  

PE（倍） 17.66  22.53  18.49  15.37  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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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 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

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内容和观点。 
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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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