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[Table_Main] 
森马服饰：牵手北美第一大全年龄段童装零

售商，管理输出迈出第一步  

买入(维持) 

 

事件： 

公司 20 日晚间发布公告，与北美第一大全年龄段童装零售商 THE 

CHILDREN’S PLACE 签署战略合作协议，其中： 

1）协议期内，THE CHILDREN’S PLACE 授权公司在指定区域内使用

其商标、其他知识产权和专有技术，公司将从 THE CHILDREN’S PLACE

采购产品，同时为满足中国市场需求，公司将进行自主设计开发、生产和

销售。 

2）在指定区域内，公司将通过直营、零售商及电子商务全渠道方式

开展业务，公司将按照营业收入的一定比例向 THE CHILDREN’S PLACE

支付许可费。 

3）协议期限分为三个阶段：第一阶段 5 年，第二阶段 5 年，第三阶

段 10 年。 

投资要点： 

 牵手北美最大全年龄童装零售商，全授权+全渠道运营，凸显森马在

童装类目运营方面话语权，成为公司输出品牌管理经验的第一步。 

本次战略合作方THE CHILDREN’S PLACE是北美地区规模最大的全

年龄（0-14 岁）童装零售商，旗下拥有“The Children’s Place,” “Place” and 

“Baby Place”等品牌，销售高性价比大众童装、鞋类及配饰（详见图表 2）。

2017 财年（2017/1/23-2018/2/3），其销售收入达到 18.7 亿美元（同增 4.8%，

约合 118.3 亿人民币），经营利润 0.85 亿美元（约合 5.4 亿人民币，净利润

率 4.5%），目前，其在美加地区拥有 1014 个网点（包括直营及加盟，平均

门店面积在 430㎡），并在 19 个国家拥有 190 个国际授权业务网点，合计

渠道超过 1200 家，作为成立于 1969 年的老牌童装企业，其品牌运营、设

计研发、供应链管理、销售管理等方面皆具有世界领先水平 

全授权+全渠道运营合作，体现森马在童装类目运营能力受到同业高

度认可和信赖，授权业务有望成为森马童装又一增长动力：根据 THE 

CHILDREN’S PLACE 发布在官网上的合作通稿，森马童装目前在全国运

营 4400 家门店，并且天猫、京东、唯品会等第三方平台电商业务呈现迅

猛增速，本身作为国内童装市占率第一的品牌具有突出的产品设计、供应

链、渠道及零售管理优势，本次合作，森马将全权负责 THE CHILDREN’S 

PLACE 在大中华区（中国大陆及港澳台）的全渠道业务拓展，包括开设

300 家 THE CHILDREN’S PLACE 线下门店（直营及加盟），以及电商渠道

业务拓展，争取 5 年内零售收入规模达到 1.25-1.5 亿美元（约合 8-9.5 亿

人民币）。考虑森马本身已经是零售规模过百亿的童装龙头，THE 

CHILDREN’S PLACE 的授权业务成为公司输出优秀运营管理经验的第一

步，未来有望成为森马童装的又一增长动力。 
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股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                10.48 

一年最低/最高价 7.19/10.92 

市净率（倍）                 2.82 

流通 A 股市值（百

万元）      

19,272 

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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增长，让利加盟商+费用上行影响

Q3 业绩-20171031 
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长成最大亮点-20170829 
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 投资建议及盈利预测： 

17 业绩快报利空出尽，18 年电商、童装持续强劲，休闲装 6 年磨一剑调整到位重启开店计划，看好 18 年

业绩反弹，继续坚定推荐！ 

公司电商、童装持续强劲，2017 年电商零售端收入超过 50 亿元（16 年为 30 亿元），凭借渠道影响力和供应

链上的巨大优势，电商未来将延续高速增长势头；巴拉巴拉作为国内童装市占率第一品牌强者恒强，渠道铺设顺

畅、购物中心数量有望在 2018 年冲击 1500 家，且 0-3 岁婴童线产品在 2017 年展现爆发式增长，为童装 2018 年

增长提供动能，本次与 THE CHILDREN’S PLACE 强强联手更凸显公司管理实力。 

休闲装方面，经历 2013 年以来供应链、产品开发及订货改革，17 年调整到位；在 18 年订货改革的落实及

加盟商队伍持续优化背景下，休闲装预计将以标准店（200-500 平方米）为核心开展全渠道（购物中心/百货/街

边店/奥莱店）拓店，重启外延增长，预期休闲装 2018 年将释放活力。  

我们预计公司 17/18/19 年归母净利润规模至 11.3/16.1/19.2 亿元，同比增长-21.0%/43.2%/19.3%，对应当前市

值 PE 为 25.1/17.5/14.7 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 18 年股息率达到 3.4%，

作为白龙马龙头仍具有低估值高分红属性（公司账上现金充足，17Q3 货币资金+其他流动资产达到 36.76 亿元）。

在渠道与供应链集中度逐步提升的背景下，公司作为线下龙头品牌，自身调整到位，有望步入新的发展阶段，维

持“买入”评级。 

 风险提示：渠道扩张不及预期、同店增长不及预期、线上业务增长不及预期、存货去化不畅导致减值增加。 

 

图表 1：森马服饰季度经营数据 
      

  2016-03-31 2016-06-30 2016-09-30 2016-12-31 2017-03-31 2017-06-30 2017-09-30 
     

营业总收入（百万元） 1,923.01  1,956.25  3,244.54  3,543.36  2,066.59  2,366.49  3,609.16  
     

YOY 16.15% 14.15% 15.88% 7.86% 7.47% 20.97% 11.24% 
     

毛利率 36.87% 39.55% 38.62% 38.28% 42.09% 38.53% 36.97% 
     

销售费用（百万元） 271.01  320.65  387.15  476.59  376.32  409.73  423.37  
     

销售费用率 14.09% 16.39% 11.93% 13.45% 18.21% 17.31% 11.73% 
     

管理费用（百万元） 82.46  96.67  145.72  226.79  136.03  108.02  133.38  
     

管理费用率 4.29% 4.94% 4.49% 6.40% 6.58% 4.56% 3.70% 
     

财务费用（百万元） -26.64  -20.08  -17.10  -8.73  -12.97  -34.23  -10.87  
     

财务费用率 -1.39% -1.03% -0.53% -0.25% -0.63% -1.45% -0.30% 
     

期间费用率 17.00% 20.31% 15.90% 19.60% 24.16% 20.43% 15.12% 
     

归母净利润（百万元） 244.45  268.12  489.39  424.54  252.18  281.73  478.17  
     

YOY 24.53% 18.47% 20.48% -18.43% 3.16% 5.08% -2.29% 
     

归母净利润率 12.71% 13.71% 15.08% 11.98% 12.20% 11.90% 13.25% 
     

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 2：THE CHILDREN’S PLACE 服装设计及定价（男童、女童、婴幼儿） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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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  9660.0  11184.1  12652.2    营业收入 10667.2  12085.7  14203.4  16532.9  

  现金 2441.2  1991.4  3053.2  3273.2    营业成本 6574.9  7496.0  8818.7  10276.6  

  应收款项 1944.3  2740.3  2765.9  3660.0    营业税金及附加 88.4  92.8  108.2  130.0  

  存货 2203.1  2484.4  2820.0  3173.0    销售费用 1455.4  1884.2  1987.1  2246.8  

  其他 2142.0  2200.0  2300.0  2300.0    管理费用 551.6  713.5  788.8  918.1  

非流动资产 3972.3  3961.8  4028.5  4051.1    财务费用 (72.6) (59.2) (90.8) (97.3) 

  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  415.5  397.9  448.4  

  无形资产 468.0  458.9  449.8  440.7    营业利润 1866.4  1503.0  2153.5  2570.2  

  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  13621.8  15212.5  16703.3    利润总额 1875.8  1503.0  2153.5  2570.2  

流动负债 2307.3  2628.0  3023.7  3416.4    所得税费用 473.5  375.8  538.4  642.6  

  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  1544.8  1872.4  2227.6    归属母公司净利润 1426.5  1126.3  1613.1  1924.7  

  其他 8.0  1.0  2.0  3.0    EBIT 2085.2  1992.1  2608.9  3091.3  

非流动负债 641.9  838.1  982.2  1122.6    EBITDA 2272.6  2038.3  2655.0  3137.5  

  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  3466.1  4005.9  4538.9    每股收益(元) 0.53  0.42  0.60  0.71  

  少数股东权益 5.8  1.0  2.0  3.0    每股净资产(元) 3.71  3.77  4.16  4.52  

  归属母公司股东权益 9993.1  10155.7  11206.6  12164.4    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  13621.8  15212.5  16703.3    ROIC(%) 15.5% 14.7% 17.5% 19.1% 

            ROE(%) 14.8% 11.2% 15.1% 16.5% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 38.4% 38.0% 37.9% 37.8% 

经营活动现金流 857.3  1449.9  2553.7  2044.7    EBIT Margin(%) 19.5% 16.5% 18.4% 18.7% 

投资活动现金流 (337.5) (948.7) (572.4) (911.8)   销售净利率(%) 13.4% 9.3% 11.4% 11.6% 

筹资活动现金流 (639.5) (951.0) (919.4) (912.9)   资产负债率(%) 22.8% 25.4% 26.3% 27.2% 

现金净增加额 (119.7) (449.8) 1061.9  220.0    收入增长率(%) 12.8% 13.3% 17.5% 16.4% 

折旧和摊销 187.3  46.2  46.2  46.2    净利润增长率(%) 5.7% -21.0% 43.2% 19.3% 

资本开支 492.4  152.2  52.0  52.0    P/E 19.8  25.1  17.5  14.7  

营运资本变动 (888.2) (83.1) 604.8  (252.4)   P/B 2.82  2.78  2.52  2.32  

企业自由现金流 1350.4  1609.3  2659.7  2164.3    EV/EBITDA 12.4  13.9  10.6  9.0  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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