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[Table_Main] 
优质龙头原有业务 Q1 保持高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 15,719  20,567  23,419  26,467  

同比（%） 30.71% 30.84% 13.87% 13.01% 

归母净利润（百万元） 1,694  1,914  2,212  2,538  

同比（%） 48.83% 12.99% 15.59% 14.76% 

每股收益（元/股） 0.63  0.71  0.82  0.94  

P/E（倍） 18.0  16.0  13.8  12.0  
      

投资要点： 

 事件：公司公布一季报，收入同增 63.9%至 41.2 亿元，归母净利同增
11.06%至 3.47 亿元。 

 剔除并表，主业 19Q1 收入/利润增速仍达到 30%+/20%+。我们估计
Kidiliz 并表为公司带来了 8 亿元左右的收入贡献以及 3000 万元以上的
盈利亏损，剔除以上影响，我们估算公司原有业务 2019 年 Q1 收入增速
保持在 30%以上，达到 33 亿元左右，延续了 18Q4 的高增趋势，而原
有业务归母净利增速也在 20%以上，在 3.8 亿元左右。我们认为高增长
主要与电商的蓬勃发展以及加盟的提货增长有关（2018 年森马童装/休
闲装净拓店都达到 500 家以上，合计净拓店超过 1000 家，新店 80%由
加盟商开设，由此在 19Q1 次新店对提货规模的同比增长将形成显著贡
献）。 

 存货/应收同比增幅较大，但环比均有所改善，减值计提充分显示公司
对库存处理谨慎。19Q1 公司存货及应收账款分别达到 40.8/17.7 亿元，
同比增长 67%/60%，但环比 18Q4 规模都有下降，考虑到 Kidiliz 被购买
日应收账款和存货的规模分别达到 6.1 亿及 8.1 亿元，其并表将自然带
来存货及应收账款规模的增加；剔除此因素，原有业务存货及应收账款
都有一定幅度增长，我们认为其中存货的增长主要与直营比例提升以及
公司有意愿更多分担渠道库存压力有关，存货减值计提亦较充分，而应
收账款的小幅增长则与铺货规模提升有关。 

 减持靴子落地，前期股价潜在压制因素解除。2018/11/21 至 2019/3/15

期间，股东周平凡先生已经完成其 10/30 披露的减持计划。其夫人邱艳
芳女士通过减持 5%公司股份之计划暂未执行，但由于该 5%股份全部通
过协议转让减持，预计不会对二级市场股价造成冲击。 

 盈利预测与投资评级：剔除 Kidiliz 并表以及一次性减值影响，公司 2018

主业利润在 18 亿元左右，2019 年我们预计公司原有主业的收入和利润
仍将保持中双位数增长，同时 Kidiliz 并表预计全年将带来 30 亿人民币
左右的收入以及 1 亿元以上的经营亏损；2020、2021 年森马主业仍维
持双位数增长，Kidiliz 收入端有小幅增长同时亏损有望缩窄，由此我们
预计 19/20/21 年公司归母净利同增 13.0%/15.6%/14.8%至 19.1/22.1/25.4

亿元，对应估值 16/14/12X，作为童装和休闲装领域双龙头白马继续推
荐，维持“买入”评级。 

 风险提示：零售遇冷、展店及同店增长不及预期、收购后协同效果未如
期发挥 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.31 

一年最低/最高价 7.72/14.90 

市净率(倍) 2.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
20728.63 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.25 

资产负债率(%) 29.16 

总股本(百万股) 2699.85 

流通A股(百万股) 1832.77  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
森马服饰三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,240.9  12,217.5  14,448.7  16,242.5    营业收入 15,719.1  20,566.8  23,419.5  26,467.2  

  现金 2,434.6  2,636.9  3,936.2  4,629.9    减:营业成本 9,465.9  12,154.4  13,877.8  15,723.8  

  应收账款 1,952.7  2,317.6  2,546.7  2,936.4       营业税金及附加 111.4  205.7  234.2  264.7  

  存货 4,417.5  4,814.1  5,483.9  6,161.2       销售费用 2,570.4  4,335.1  4,864.8  5,395.0  

  其他流动资产 2,012.7  2,000.0  2,000.0  2,000.0         管理费用 521.9  840.1  929.9  1,043.2  

非流动资产 5,326.9  5,696.1  5,415.4  5,442.3       财务费用 -75.8  -65.9  -98.4  -115.7  

  长期股权投资 3.6  3.6  3.6  3.6    加:投资净收益 127.1  130.0  130.0  130.0  

  固定资产 1,985.7  2,186.6  2,304.2  2,418.0    资产减值损失 867.4  695.1  798.9  600.3  

  无形资产 786.7  740.4  415.8  395.9    营业利润 2,080.2  2,572.4  2,982.2  3,426.0  

  其他非流动资产 120.3  120.3  120.3  120.3    加:营业外净收支  188.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 16,567.7  17,913.6  19,864.1  21,684.7    利润总额 2,268.3  2,572.4  2,982.2  3,426.0  

流动负债 4,410.2  4,491.6  5,214.7  5,638.9    减:所得税费用 586.7  668.8  775.4  890.8  

短期借款 174.6  0.0  0.0  0.0       少数股东损益 -12.1  -10.0  -5.0  -3.0  

应付账款 2,626.0  2,964.8  3,570.4  3,909.7    归属母公司净利润 1,693.6  1,913.6  2,211.8  2,538.2  

其他流动负债 2.3  3.0  3.0  3.0    EBIT 3,161.0  3,237.2  3,746.9  4,305.2  

非流动负债 964.7  1,321.2  1,492.9  1,684.2    EBITDA 3,405.5  3,335.5  3,852.1  4,417.7  

长期借款 156.9  0.0  0.0  0.0    

 

                                                    

其他非流动负债 0.0  7.6  2.5  3.4                                                                               

负债合计 5,375.0  5,812.7  6,707.6  7,323.1    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 46.9  3.0  3.0  3.0    每股收益(元) 0.63  0.71  0.82  0.94  

归属母公司股东权益 11,145.8  12,100.8  13,156.5  14,361.7    每股净资产(元) 4.13  4.48  4.87  5.32  

负债和股东权益 16,567.7  17,913.6  19,864.1  21,684.7    发行在外股份(百万股) 2699.8  2699.8  2699.8  2699.8  

                                                    ROIC(%) 20.3% 19.8% 21.1% 22.2% 

                                                                           ROE(%) 15.9% 16.4% 17.5% 18.4% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 39.8% 40.9% 40.7% 40.6% 

经营活动现金流 955.0  2,483.9  2,672.0  2,600.7    销售净利率(%) 10.8% 9.3% 9.4% 9.6% 

投资活动现金流 791.3  -1,331.5  -322.9  -695.6  

 

资产负债率(%) 32.4% 32.4% 33.8% 33.8% 

筹资活动现金流 -785.3  -950.3  -1,049.7  -1,211.4    收入增长率(%) 30.7% 30.8% 13.9% 13.0% 

现金净增加额 952.1  202.2  1,299.3  693.7    净利润增长率(%) 48.8% 13.0% 15.6% 14.8% 

折旧和摊销 244.5  98.3  105.2  112.5   P/E 18.0  16.0  13.8  12.0  

资本开支 496.9  50.0  50.0  50.0   P/B 2.7  2.5  2.3  2.1  

营运资本变动 -1,476.7  155.8  -142.9  -631.6   EV/EBITDA 9.1  9.2  7.9  6.9  

 
    

     

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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