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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] 
森马服饰 17 年报&18 一季报：Q1 收入增速

超 20%，现金流大幅改善成亮点 

买入(维持) 

 

事件： 

公司公布 17 年报和 18 一季报，其中，2017 全年收入同增 12.74%至

120.26 亿元，归母净利同降 20.23%至 11.38 亿元，经营活动现金净流量大

增 155.54%至 21.91 亿元，具体到 17Q4，收入同增 12.44%至 39.84 亿元，

归母净利同降 70.36%至 1.26 亿元，经营活动现金流净额同增 40.78%至

15.62 亿元。 

2018Q1 公司收入同增 21.57%至 25.12 亿元，归母净利同增 23.88%至

3.12 亿元，经营活动现金净流量大幅改善至 3.77 亿元（去年同期-4208 万

元）。  

分红方面，公司计划每 10 股派发现金股利 2.5 元，派息比例 59%。另，

在发布业绩报告同时，公司公布第二期限制性股票激励计划以及第一期员

工持股计划草案。 

投资要点： 

 18Q1 报表亮点丰富，电商、童装高增加之休闲装线下重新焕发活力，

18Q1 收入/利润增速双双超 20%。18Q1 来看收入高增 21.57%%至 25.12

亿元，我们估计线上维持 30%以上增速同时线下童装/休闲装增速达到

20%/双位数。虽然在逐步收回订货权力过程中，公司适当放宽部分款式退

货比例使得存货有所增长，致资产减值损失同增 88%至 7455 万元，但归

母净利在此基础上仍实现同增 24%至 3.12 亿元。 

 18Q1 现金流大幅改善成为最大亮点，验证回款顺畅、销售焕发活力。

与收入的高速增长相匹配，公司 18Q1 周转情况相较去年同期明显向好，

应收账款周转天数同降 26 天至 45 天，存货周转天数同降 27 天至 142 天，

尤其值得注意的是经营性现金流净额 3.77 亿元（去年同期-4208 万元），现

金流大幅改善凸显回款良好、销售焕发活力，验证在电商、童装持续蓬勃

发展同时休闲装也迎来发力阶段。 

 公布二期股权激励及首期员工持股计划，涉及包括童装及电商业务负责

人在内的多位高管及大量核心业务骨干，彰显对公司发展坚定信心：二期

股权激励方面，拟以 5.05 元/股价格授予 513 名公司核心骨干 1447 万股股

票（占总股本 0.54%），解锁条件为以 17 年为基准，18/19/20 年收入增速

不低于 15%/32%/52%，归母净利增速不低于 25%/44%/65%；一期员工持

股计划方面，拟向包括徐波（童装负责人）、江少勇、邵飞春（电商负责

人）、陈新生、宗惠春等高管及 93 名中层管理人员及核心骨干募集 1.198

亿元进行员工持股，锁定期 1 年。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 

股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                9.95 

一年最低/最高价 7.19/10.92 

市净率（倍）                 2.57 

流通 A 股市值（百

万元）      

18,298 

基础数据  

每股净资产（元）                3.87 

资产负债率（%）                24.75 

总股本（百万股）              2,689 

流通 A 股（百万股）            1,839 

[Table_Report] 相关研究 

1. 森马服饰 17 业绩快报点评：调

整到位、蓄势待发 

2. 森马服饰深度：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-20171224 

3. 森马服饰三季报：电商带动收入

增长，让利加盟商+费用上行影响

Q3 业绩-20171031 

4. 森马服饰半年报：知名 IP+优质

供应链，森马电商持续 50%+高增长

成最大亮点-20170829 
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 回顾 2017 年报：调整到位、蓄势待发。2017 公司收入同增 12.74%至 120.26 亿元，其中： 

1) 电商业务迅猛发展：2017 年 GMV 超 50 亿，报表收入同增 40.5%至 31.24 亿元，收入占比达到 26%，2012 年

起步的电商业务持续保持高速发展态势，未来将继续通过多品牌、多渠道、多模式战略发展，并进一步通过推行

时尚合伙人计划实现线上线下业务融合。 

2）童装持续强势：17 收入同增 26.4%至 63.2 亿元，收入占比 53%超过休闲装，线上高增外，线下渠道数量净增

217 家至 4795 家，总面积增长 13.8%至 69.8 万㎡，单店面积增长 8.7%至 146㎡，单店面积提升主要与购物中心

和奥莱店数量增加有关。 

3）休闲装线上高增线下 17 年渠道调整逐步到位、为 18 年重启全渠道扩张蓄势：17 年休闲装收入同增 0.6%至

56.3 亿元，线上高增长，线下渠道数量净减 46 家至 3628 家，总面积增长 3.2%至 80.4 万㎡，单店面积增 4.5%至

222 ㎡，2018 年重新启动全渠道门店扩张，我们预计线下可贡献双位数增长。 

 分渠道来看 17 线下：单店面积持续扩充、渠道调整继续。公司直营/加盟单店面积同增 17%/5%至 198/177㎡，

直营单店收入/加盟单店出货同比增长 9.5%/1.2%至 215/95 万元/店（排名前 10 的直营店铺单店平均收入/平效达

到为 2427 万元/1.38 万元/㎡），平效方面，由于 2017 休闲装门店仍在渠道调整中，直营/加盟单店平效同比降

6.6%/3.3%至 1.09/0.54 万元/㎡。 

 

图表 1：公司线下直营加盟单店情况拆解 

  直营 加盟 线下合计 

  2016 2017 YOY 2016 2017 YOY 2016 2017 YOY 

总收入（亿元） 11.74 14.63 24.57% 72.00 73.72 2.38% 83.75 88.35 5.49% 

总面积（万㎡） 10.10 13.46 33.29% 129.15 136.76 5.89% 139.25 150.22 7.88% 

总店数 597 679 13.74% 7,655 7,744 1.16% 8,252 8,423 2.07% 

平均单店面积（㎡） 169.17 198.26 17.20% 168.71 176.60 4.67% 168.74 178.34 5.69% 

平均单店收入（万元） 196.68 215.42 9.53% 94.06 95.19 1.20% 101.49 104.89 3.35% 

平均平效（万元/平米） 1.16 1.09 -6.55% 0.56 0.54 -3.31% 0.60 0.59 -2.21% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
       

 

 17 归母净利同降 20.23%至 11.38 亿元，一方面来自休闲装库存处理带来的综合毛利率下降（休闲装毛利率同

降 5.49pp 至 29.31%），另一方面来自： 

1）销售及管理费用增长：销售费用方面，电商发展及加强对加盟商支持力度带来 17 年销售费用同增 21.2%至

17.6 亿元，另一方面，公司在 2017 年在原有 4 季传统订货会基础上增开 4 季网络订货会以完善产品组合、提升

款式适销性，并针对购物中心渠道成立专门小组进行设计组货，带来研发费用上升，同时人员薪酬亦有所提升，

导致管理费用同增 15.8%至 6.4 亿元。 

2）逐步收回订货权力，阵痛期过季存货增加导致资产减值损失相应增加：公司 2016Q4 开始实行现货制改革并

逐步尝试将部分订货权力收回公司（对于部分公司希望推广的货品，将对经销商进行订货指导并给予适当退货比

例放款），此举有利于公司在渠道推广完善的产品组合提升零售管理效率，并有效避免订单零碎化从而保证供应

链效率，但与此同时公司存货规模同增 8.22%至 23.84 亿元，带来资产减值损失中的存货减值损失增长 31%至 4.34

亿元。我们认为随着公司休闲装改革推进，当前的 8 季（逐渐增加至 12 季）订货制度叠加公司订货主导力增强

有利于公司零售管理和供应链效率的长期提升，转型镇痛过后 18 年存货增长有望得到有效控制、运营效率有望

上一个台阶。 

图表 2：森马服饰财务摘要（单位：百万元） 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2016 2017 

营业收入 2,066.59  2,366.49  3,609.16  3,984.05  2,512.40  10,667.17  12,026.30  

YOY 7.47% 20.97% 11.24% 12.44% 21.57% 12.83% 12.74% 

毛利率 42.09% 38.53% 36.97% 28.98% 39.09% 38.36% 35.51% 
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期间费用率 24.16% 20.43% 15.12% 19.93% 20.43% 18.13% 19.32% 

销售费用 376.32  409.73  423.37  554.02  438.72  1,455.39  1,763.44  

/总收入 18.21% 17.31% 11.73% 13.91% 17.46% 13.64% 14.66% 

管理费用 136.03  108.02  133.38  261.39  122.18  551.64  638.83  

/总收入 6.58% 4.56% 3.70% 6.56% 4.86% 5.17% 5.31% 

财务费用 -12.97  -34.23  -10.87  -21.23  -47.64  -72.56  -79.29  

/总收入 -0.63% -1.45% -0.30% -0.53% -1.90% -0.68% -0.66% 

资产减值损失 39.63  72.71  85.81  267.86  74.55  289.70  466.00  

/总收入 1.92% 3.07% 2.38% 6.72% 2.97% 2.72% 3.87% 

利润总额 331.87  379.91  682.92  119.09  408.23  1,875.77  1,513.79  

YOY 0.33% 16.60% -1.18% -77.45% 23.01% 3.71% -19.30% 

所得税率 24.3% 27.0% 30.5% -7.0% 24.6% 25.2% 25.3% 

归母净利 252.18  281.73  478.17  125.85  312.39  1,426.51  1,137.93  

YOY 3.16% 5.08% -2.29% -70.36% 23.88% 5.73% -20.23% 

净利率 12.20% 11.90% 13.25% 3.16% 12.43% 13.37% 9.46% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所           

 

 17 年现金流大幅改善，良好周转情况延续至 Q1。逐步收回订货权力加大配货比例，加之多品牌发展战略带来

销售备货增长需求，17 年存货周转天数较 16 年同期略延长 2 天至 106 天，但应收账款受益加强对经销商授信管

理，周转天数下降 8 天至 50 天，受益于应收账款周转改善以及优化采购资金支付，17 年公司经营性现金流大幅

改善，同比增 155.54%至 21.91 亿元，良好现金流情况延续至 Q1。 

图表 3：公司周转情况 

  2013 2014 2015 2016 2017 2017Q1 2018Q1 

  存货周转天数 76.60  67.60  80.33  104.00  106.47  168.60  142.00  

  应收账款周转天数 31.39  37.39  49.64  58.64  50.39  71.45  45.22  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
      

 

 投资建议及盈利预测： 

电商、童装持续强劲，休闲装 6 年磨一剑调整到位 18 年重启门店扩张，看好巩固童装地位并成为大众休闲

装龙头品牌。 

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。 

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，预期休闲装未来将持续释放活力。  

我们预计公司 18/19/20 年归母净利润规模至 16.1/19.3/22.5 亿元，同比增长 41%/20%/16%，对应当前市值 PE

为 17/14/12 倍。考虑公司近三年股利支付率平均水平达到 60%，预计 2018 年股息率达到 3.6%，作为白龙马龙头

仍具有低估值高分红属性。在行业需求向好、竞争格局改变、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。 
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森马服饰三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 8948.0  9924.7  11852.4  13060.7    营业收入 12026.3  14557.2  17005.5  19594.3  

  现金 1286.6  1323.7  2286.4  2844.1    营业成本 7755.7  9228.9  10792.6  12441.6  

  应收款项 1422.1  1817.6  2231.0  2438.0    营业税金及附加 83.1  107.2  127.9  142.3  

  存货 2384.3  2853.7  3411.2  3790.0    销售费用 1763.4  1992.9  2283.8  2631.5  

  其他 3640.2  3640.0  3640.0  3640.0    管理费用 638.8  797.3  904.0  1021.4  

非流动资产 4695.2  4671.8  4708.2  4740.5    财务费用 (79.3) (81.6) (140.9) (175.3) 

  长期股权投资 10.1  10.1  10.1  10.1    投资净收益 79.2  80.0  80.0  80.0  

  固定资产 1115.2  1292.2  1449.6  1599.9    其他 274.2  286.4  375.9  453.2  

  无形资产 447.1  438.2  429.4  420.6    营业利润 1511.3  2146.0  2582.3  2999.6  

  其他 121.6  121.6  121.6  121.6    营业外净收支 2.5  0.0  0.0  0.0  

资产总计 13643.2  14596.5  16560.6  17801.2    利润总额 1513.8  2146.0  2582.3  2999.6  

流动负债 2878.3  2691.9  3564.3  3579.5    所得税费用 383.3  536.5  645.6  749.9  

  短期借款 20.5  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 (7.5) 2.0  3.0  3.0  

  应付账款 1898.1  1754.9  2551.7  2520.4    归属母公司净利润 1137.9  1607.5  1933.7  2246.7  

  其他 19.1  2.0  3.0  3.0    EBIT 1868.4  2538.1  3025.1  3499.8  

非流动负债 647.4  856.2  977.9  1116.7    EBITDA 2051.6  2580.1  3074.1  3556.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 0.0  24.8  15.9  13.6    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 3525.8  3548.1  4542.1  4696.2    每股收益(元) 0.42  0.60  0.72  0.835  

  少数股东权益 16.0  2.0  3.0  3.0    每股净资产(元) 3.76  4.11  4.47  4.87  

  归属母公司股东权益 10101.4  11048.3  12018.5  13104.9    发行在外股份(百万股） 2689.5  2689.5  2689.5  2689.5  

负债和股东权益总计 13643.2  14596.5  16560.6  17801.2    ROIC(%) 13.8% 17.2% 18.9% 20.0% 

            ROE(%) 11.3% 15.2% 16.8% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 35.5% 36.6% 36.5% 36.5% 

经营活动现金流 2190.7  1004.7  2206.2  2042.4    EBIT Margin(%) 15.5% 17.4% 17.8% 17.9% 

投资活动现金流 (1859.5) (366.4) (419.9) (499.8)   销售净利率(%) 9.5% 11.0% 11.4% 11.5% 

筹资活动现金流 (1042.8) (601.2) (823.6) (984.9)   资产负债率(%) 25.8% 24.3% 27.4% 26.4% 

现金净增加额 (711.6) 37.1  962.7  557.7    收入增长率(%) 12.7% 21.0% 16.8% 15.2% 

折旧和摊销 183.3  42.0  49.1  56.5    净利润增长率(%) -20.2% 41.3% 20.3% 16.2% 

资本开支 816.0  50.0  50.0  50.0    P/E 23.5  16.6  13.8  11.9  

营运资本变动 490.1  (912.9) (72.0) (598.1)   P/B 2.65  2.42  2.23  2.04  

企业自由现金流 2884.7  1082.6  2295.9  2133.3    EV/EBITDA 13.1  10.4  8.7  7.5  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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