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2019 年 08 月 27 日 公司研究●证券研究报告 

森马服饰（002563.SZ） 动态分析 

原业务利润总额增 28%，KIDILIZ 整合影响半年

度净利润 

事件 

公司披露半年报，上半年实现营收 82.19 亿元/+48.57%，实现归母净利 7.22 亿元

/+8.20%，EPS 约 0.27 元。 

 

投资要点 

 原业务利润总额增 28%，KIDILIZ 整合影响上半年利润：整体来看，我们认为（1）

森马服饰上半年营收增长 48.6%，主要源于 KIDLIZ 并表，剔除并表后，森马原业务

营收增长 21%，其中休闲服饰增加 12%，儿童服饰增加 30%；（2）森马服饰上半年

原业务利润总额增长 28%至 11 亿元，公司净利润增速放缓，主要为 KIDILIZ 整合影

响；（3）KIDILIZ 利润总额-1.13 亿元，其中资产减值损失及信用减值损失 5522

万元，预计是公司对 KIDILIZ 旗下品牌进行压缩，带来大量一次性计提损失；（4）

KIDILIZ 聚焦优势品牌影响短期利润增长，利好品牌整合及长期发展。 

 原业务童装营收增长 30%，推动原业务业绩提升：门店方面，森马服饰 6月末合计

门店数量约 10161 家，其中森马原业务 9404 家，KIDILIZ 门店 757 家。森马原业务

中，直营店 784 家，加盟店 8620 家，上半年，公司店均面积较去年末基本平稳。 

分渠道，上半年森马直营、森马加盟、森马电商以及 KIDILIZ 营收占比分别约 11%、

45%、26%、18%。剔除 KIDILIZ 后，森马服饰实现营收增长约 21%，电商及加盟渠道

维持较快增速，占比较低的直营渠道增速放缓。 

分品类，上半年休闲服饰、儿童服饰分别占营收比例约 36%、63%。其中休闲服饰营

收增长 12%，KIDILIZ 并表推动儿童服饰营收增长 82%。若剔除并表，森马儿童服饰

业务营收增长 30%。剔除 KIDILIZ 后上半年儿童服饰毛利率微升，休闲服饰业务毛

利率基本稳定。 

 并表推升毛利率，KIDILIZ 整合影响净利率：盈利能力方面，KIDILIZ 童装定位较

高端，上半年毛利率约为 66%，并表推动森马毛利率提升 6.49pct 至 44.84%。并表

KIDILIZ，推动销售费用率提升 6.78pct 至 23.89%、管理费用率提升 2.46pct 至

6.74%，上半年另有无法确认递延所得税资产的可抵扣亏损 5396 万元，提升所得税

费，最终净利率同比下降 3.22pct 至 8.67%。 

存货方面，上半年公司存货较去年末下降 5%至 42 亿元，存货略有好转。对比可比

公司，2018 年末并表 KIDILIZ 四季度经营情况后，森马服饰存货周转率略有降低，

但仍高于可比公司海澜之家和太平鸟。 

 童装市场较快增长，巴拉占据龙头地位：童装市场规模有望取得大幅高于服装市场

规模的增速。据新浪网，Euromonitor 数据显示，国内童装市场有望于 2019 年实现

2347 亿元的销售规模，同比增长约 12%。2018 年森马服饰童装市场市占率约 5.6%，

排名第一，高于童装市占率第二至第五的合计市占率 4.4%，且差距较 2017 年略有
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拉大。近年来，我国童装市场集中度正稳步提升，龙头森马服饰有望持续受益。 

 休闲服饰定位质在日常，有望逐步提升竞争力：公司休闲服装森马品牌重定位质在

日常，主要有三点变化，一是产品方面，推出体现品牌特色的新基本产品线；二是

渠道方面，提升消费者购物体验；三是传播方面，将质感文化与大众审美进行连接。

本次休闲服饰的定位变化及新产品线将在2019年秋冬季产品以及2020年商品中开

始体现，整体变动有望推动公司客群年龄向上延伸，使森马能够逐步满足 18~35 岁

年龄段消费者的工作生活着装需求，有望逐步提升品牌竞争力。 

 投资建议：森马服饰是国内童装龙头，童装受益于龙头市占率提升，休闲装重定位

有望提升竞争力。上半年原业务利润总额增 28%，KIDILIZ 整合影响净利润。我们

预测公司 2019 年至 2021 年每股收益分别为 0.70、0.84 和 0.97 元。净资产收益率

分别为 14.6%、15.5%和 16.5%。目前公司 PE（2019E）约为 15 倍，维持“买入-A”

建议。 

 风险提示：童装竞争激烈；品牌传播推升费用率；并购项目回暖或不达预期；加盟

受终端零售影响滞后。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 12,026.3 15,719.1 23,293.6 26,946.1 30,543.1 

同比增长(%) 12.7% 30.7% 48.2% 15.7% 13.3% 

营业利润(百万元) 1,511.3 2,080.2 2,498.9 2,987.6 3,463.6 

同比增长(%) -19.0% 37.6% 20.1% 19.6% 15.9% 

净利润(百万元) 1,137.9 1,693.6 1,887.6 2,256.8 2,616.4 

同比增长(%) -20.2% 48.8% 11.5% 19.6% 15.9% 

每股收益(元) 0.42 0.63 0.70 0.84 0.97 

PE 25.5 17.1 15.4 12.9 11.1 

PB 2.9 2.6 2.2 2.0 1.8 
   
数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、原业务利润总额增 28%，KIDILIZ 整合影响半年度净利润 

公司披露半年报，上半年实现营收 82.19 亿元/+48.57%，实现归母净利 7.22 亿元/+8.20%，

EPS 约 0.27 元。 

（一）原业务利润总额增 28%，KIDILIZ 整合影响上半年利润 

整体来看，我们认为（1）森马服饰上半年营收增长 48.6%，主要源于 KIDLIZ 并表，剔除并

表后，森马原业务营收增长 21%，其中休闲服饰增加 12%，儿童服饰增加 30%；（2）森马服饰上

半年原业务利润总额增长 28%至 11 亿元，公司净利润增速放缓，主要为 KIDILIZ 整合影响；（3）

KIDILIZ 利润总额-1.13 亿元，其中资产减值损失及信用减值损失 5522 万元，预计是公司对

KIDILIZ 旗下品牌进行压缩，带来大量一次性计提损失（对比去年 Q4，KIDILIZ 资产减值损失约

596 万元）；（4）KIDILIZ 聚焦优势品牌影响短期利润增长，利好品牌整合及长期发展。 

图 1：森马服饰营业收入及其增长  图 2：森马服饰归母净利及其增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 3：森马服饰分季度营业收入及其增长  图 4：森马服饰分季度归母净利及其增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）渠道数量持续扩张，森马加盟店数同比增 6.4% 
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门店方面，森马服饰 6 月末合计门店数量约 10161 家，其中森马原业务 9404 家，KIDILIZ

门店 757 家。森马原业务中，直营店 784 家，同比增长 2.3%，加盟店 8620 家，同比增长 6.4%。

原业务加盟渠道持续占据森马服饰的核心地位。 

分品类看，6月末公司休闲服饰门店达 3858 家，占比 38%，儿童服饰门店 6303 家，占比 62%，

儿童服饰门店占比更高，一是源于 KIDILIZ 去年 Q4 起并表，二是公司儿童门店营业面积较小，

休闲服饰及儿童服饰的门店营业面积占比分别约 49%与 51%。 

2016 年至 2018 年，公司逐步向购物中心转移，直营门店增加，大店增加，推动公司店均面

积快速增长。截止 2019 年上半年，公司店均面积较去年末基本平稳。 

图 5：森马服饰分渠道门店数量（家）  图 6：森马服饰分品类门店数量（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

图 7：森马服饰分品类营业面积  图 8：森马服饰分品类店均面积（平方米/家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（三）剔除 KIDILIZ，上半年森马营收增长约 21% 

分渠道看，2019 年上半年森马直营、森马加盟、森马电商以及 KIDILIZ 营收占比分别约 11%、

45%、26%、18%。剔除 KIDILIZ 后，森马服饰实现营收增长约 21%。其中森马直营营收增长 7.4%，

加盟营收增长 21%，电商营收增长 30%，电商及加盟渠道维持较快增速，占比较低的直营渠道增

速放缓。 
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图 9：森马服饰分渠道营业收入（百万元）  图 10：森马服饰分渠道营业收入增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（四）上半年童装贡献增速，剔除并表后营收增长 30% 

分品类看，公司上半年休闲服饰、儿童服饰分别占营收比例约 36%、63%。其中休闲服饰营

收增长 12%，KIDILIZ 并表推动儿童服饰营收增长 82%。若剔除并表，森马儿童服饰业务营收增

长 30%。毛利率方面，KIDILIZ 定位较为高端，上半年毛利率约为 66%，并表推动森马儿童服饰

毛利率提升，剔除 KIDILIZ 后上半年儿童服饰毛利率微升 0.6pct 至 42.7%。上半年休闲服饰业

务毛利率基本稳定。 

图 11：森马服饰分品类营业收入（百万元）  图 12：森马服饰分品类营收增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

图 13：森马服饰分品类毛利率  图 14：森马服饰分品类毛利润（百万元） 
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资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

二、并表推升毛利率，KIDILIZ 整合影响净利率 

（一）并表推升毛利率，KIDILIZ 整合影响净利率 

盈利能力方面，KIDILIZ 童装定位较高端，上半年毛利率约为 66%，并表推动森马毛利率提

升 6.49pct 至 44.84%。并表 KIDILIZ，推动销售费用率提升 6.78pct 至 23.89%、管理费用率提

升 2.46pct 至 6.74%，上半年另有无法确认递延所得税资产的可抵扣亏损 5396 万元，提升所得

税费，最终净利率同比下降 3.22pct 至 8.67%。 

图 15：森马服饰利润率  图 16：森马服饰费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）存货较去年末降低，周转处于行业中游水平 

存货方面，2019 年上半年公司存货较去年末下降 5%至 42 亿元，存货略有好转。对比可比公

司，2018 年末并表 KIDILIZ 四季度经营情况后，森马服饰存货周转率略有降低，但仍高于可比

公司海澜之家和太平鸟。 

图 17：森马服饰存货及其占营收比例  图 18：可比公司存货周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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三、童装占据龙头地位，休闲服饰有望提升竞争力 

（一）童装市场较快增长，巴拉占据龙头地位 

随着我国居民收入及生活水平的逐步提高，人们更加重视对母婴童的呵护，母婴童市场正处

于快速发展时期，童装市场规模有望取得大幅高于服装市场规模的增速。据新浪网，Euromonitor

数据显示，国内童装市场有望于 2019 年实现 2347 亿元的销售规模，同比增长约 12%。 

图 19：中国服装市场规模及其预计  图 20：中国童装市场规模及其预计 

 

 

 

资料来源：新浪网，Euromonitor，华金证券研究所  资料来源：新浪网，Euromonitor，华金证券研究所 

我国童装市场较为分散。据观研天下，2017 年我国童装市场 CR5 约占据 8.5%的市场份额，

远低于美国、英国、日本童装市场 2016 年 CR5 的 27.1%、23.5%、18.8%的市场占有率。具体来

看，2018 年森马服饰市占率约 5.6%，排名第一，高于童装市占率第二至第五的合计市占率 4.4%，

且差距较 2017 年略有拉大。近年来，我国童装市场集中度正稳步提升，龙头森马服饰有望持续

受益。 

图 21：中国童装市场集中度估计  图 22：2018 年森马童装市场占有率估计 

 

 

 

资料来源：观研天下，华金证券研究所  资料来源：公司公告，Euromonitor，华金证券研究所 

（二）休闲服饰定位质在日常，有望逐步提升竞争力 
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公司休闲服装重定位质在日常，旨在推动森马品牌二次生长。本次重定位，主要有三点变化，

一是产品方面，推出体现品牌特色的新基本产品线，新基本线基于 18 至 35 岁消费人群的基本穿

着共性，打造带有品质提升感的产品，有望提升森马客群年龄段，打开大众流量；二是渠道方面，

试点门店中，森马以生活分区替代了以往大休闲风格分区，并规划出超过 10%的面积作为休息体

验区，有效提升消费者购物体验，翻新后业绩持续提升；三是传播方面，森马将更加重视圈层沟

通与“质在日常”的内涵关联，将质感文化与大众审美进行连接，并进行跨界 IP 合作，让消费

者感受到森马的改变。本次休闲服饰的定位变化及新产品线将在 2019 年秋冬季产品以及 2020 年

商品中开始体现，整体变动有望推动公司客群年龄向上延伸，使森马能够逐步满足 18~35 岁年龄

段消费者的工作生活着装需求，有望逐步提升品牌竞争力。 

图 23：森马品牌定位质在日常（一）  图 24：森马品牌定位质在日常（二） 

 

 

 

资料来源：证券之星网，华金证券研究所  资料来源：新财经网，华金证券研究所 

五、盈利预测及投资建议 

森马服饰是国内童装龙头，童装受益于龙头市占率提升，休闲装重定位有望提升竞争力。上

半年原业务利润总额增 28%，KIDILIZ 整合影响净利润。我们预测公司 2019 年至 2021 年每股收

益分别为0.70、0.84和0.97元。净资产收益率分别为14.6%、15.5%和16.5%。目前公司PE（2019E）

约为 15 倍，维持“买入-A”建议。 

表 1：森马服饰营业收入预测 

  
2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

儿童服饰 

营业收入 5001.10 6321.54 8824.70 15443.23 18161.24 20885.42 

增长率 26.52% 26.40% 39.60% 75.00% 17.60% 15.00% 

毛利率 42.87% 41.52% 42.23% 49.20% 49.00% 48.80% 

休闲服饰 

营业收入 5600.91 5634.27 6791.61 7742.44 8671.53 9538.68 

增长率 3.60% 0.60% 20.54% 14.00% 12.00% 10.00% 

毛利率 34.80% 29.31% 36.98% 37.00% 37.00% 37.00% 

其他业务 

营业收入 65.16 70.49 102.82 107.96 113.36 119.02 

增长率 -31.72% 8.19% 45.86% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 -1.60% -8.14% 14.65% 15.00% 15.00% 15.00% 

合计 
营业收入 10667.17 12026.30 15719.13 23293.62 26946.12 30543.13 

增长率 12.83% 12.74% 30.71% 48.19% 15.68% 13.35% 
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2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

毛利率 38.36% 35.51% 39.78% 44.99% 45.00% 44.98% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

六、风险提示 

童装竞争激烈；品牌传播推升费用率；并购项目回暖或不达预期；加盟受终端零售影响滞后。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,026.3 15,719.1 23,293.6 26,946.1 30,543.1  年增长率      
减:营业成本 7,755.7 9,465.9 12,814.7 14,821.6 16,803.9  营业收入增长率 12.7% 30.7% 48.2% 15.7% 13.3% 

营业税费 83.1 111.4 165.0 190.9 216.4  营业利润增长率 -19.0% 37.6% 20.1% 19.6% 15.9% 

销售费用 1,763.4 2,570.4 5,590.5 6,467.1 7,299.8  净利润增长率 -20.2% 48.8% 11.5% 19.6% 15.9% 

管理费用 638.8 521.9 1,607.3 1,940.1 2,290.7  EBITDA 增长率 -20.6% 62.9% 5.9% 17.9% 14.9% 

财务费用 -79.3 -75.8 -22.7 -48.2 -65.2  EBIT 增长率 -22.0% 65.8% 6.8% 18.7% 15.6% 

资产减值损失 466.0 867.4 700.0 650.0 600.0  NOPLAT 增长率 -20.3% 39.0% 25.0% 18.7% 15.6% 

加:公允价值变动收益 - 9.4 - - -  投资资本增长率 20.1% 2.5% -0.4% -2.8% -4.3% 

投资和汇兑收益 79.2 127.1 60.0 63.0 66.2  净资产增长率 1.2% 10.6% 15.9% 12.2% 9.0% 

营业利润 1,511.3 2,080.2 2,498.9 2,987.6 3,463.6        

加:营业外净收支 2.5 188.0 - - -  盈利能力      

利润总额 1,513.8 2,268.3 2,498.9 2,987.6 3,463.6  毛利率 35.5% 39.8% 45.0% 45.0% 45.0% 

减:所得税 383.3 586.7 624.7 746.9 865.9  营业利润率 12.6% 13.2% 10.7% 11.1% 11.3% 

净利润 1,137.9 1,693.6 1,887.6 2,256.8 2,616.4  净利润率 9.5% 10.8% 8.1% 8.4% 8.6% 

       EBITDA/营业收入 12.8% 15.9% 11.4% 11.6% 11.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 11.6% 14.8% 10.6% 10.9% 11.1% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 1,286.6 2,434.6 3,917.7 5,729.0 7,306.5  资产负债率 25.8% 32.4% 33.3% 31.9% 34.7% 
交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 34.8% 48.0% 49.8% 46.8% 53.2% 

应收帐款 1,503.0 1,952.7 3,223.7 2,464.9 3,813.4  流动比率 3.11 2.55 2.54 2.76 2.58 

应收票据 - - - - -  速动比率 2.28 1.55 1.74 1.85 1.87 

预付帐款 133.9 202.8 262.0 268.6 334.3  利息保障倍数 -17.64 -30.59 -109.14 -60.94 -52.14 

存货 2,384.3 4,417.5 4,481.6 5,399.5 5,336.3  营运能力      

其他流动资产 3,640.2 2,233.3 2,345.0 2,462.2 2,585.3  固定资产周转天数 34 36 31 27 23 

可供出售金融资产 422.8 437.7 459.6 482.6 506.7  流动营业资本周转天数 136 108 72 63 54 

持有至到期投资 60.5 - - - -  流动资产周转天数 268 231 197 204 210 

长期股权投资 10.1 3.6 3.6 3.6 3.6  应收帐款周转天数 53 40 40 38 37 

投资性房地产 1,264.2 1,095.5 1,095.5 1,095.5 1,095.5  存货周转天数 69 78 69 66 63 

固定资产 1,115.2 1,985.7 2,048.3 2,013.3 1,938.6  总资产周转天数 398 346 278 272 269 

在建工程 844.7 253.8 101.5 40.6 16.2  投资资本周转天数 182 154 105 89 76 

无形资产 447.1 786.7 759.5 732.6 706.8        

其他非流动资产 530.8 763.9 730.1 672.8 666.4  费用率      

资产总额 13,643.2 16,567.7 19,428.0 21,365.2 24,309.7  销售费用率 14.7% 16.4% 24.0% 24.0% 23.9% 

短期债务 20.5 174.6 - - -  管理费用率 5.3% 3.3% 6.9% 7.2% 7.5% 

应付帐款 2,024.5 2,626.0 3,617.5 3,990.9 5,120.5  财务费用率 -0.7% -0.5% -0.1% -0.2% -0.2% 

应付票据 379.1 432.4 706.7 569.6 924.1  三费/营业收入 19.3% 19.2% 30.8% 31.0% 31.2% 

其他流动负债 454.2 1,177.2 1,288.0 1,359.8 1,462.0  投资回报率      

长期借款 - 156.9 - - -  ROE 11.3% 15.2% 14.6% 15.5% 16.5% 

其他非流动负债 647.4 807.8 848.2 890.6 935.1  ROA 8.3% 10.1% 9.6% 10.5% 10.7% 

负债总额 3,525.8 5,375.0 6,460.4 6,810.9 8,441.7  ROIC 19.4% 22.4% 27.3% 32.6% 38.8% 

少数股东权益 16.0 46.9 33.4 17.3 -1.3  分红指标      

股本 2,689.5 2,699.8 2,699.8 2,699.8 2,699.8  DPS(元) 0.25 - 0.07 0.25 0.48 

留存收益 7,432.1 8,513.6 10,234.3 11,837.1 13,169.4  分红比率 59.1% 0.0% 10.0% 30.0% 50.0% 

股东权益 10,117.4 11,192.7 12,967.6 14,554.3 15,867.9  股息收益率 2.3% 0.0% 0.7% 2.3% 4.5% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 1,130.5 1,681.6 1,887.6 2,256.8 2,616.4  EPS(元) 0.42 0.63 0.70 0.84 0.97 
加:折旧和摊销 183.3 244.5 169.8 179.8 186.9  BVPS(元) 3.74 4.13 4.79 5.38 5.88 

资产减值准备 466.0 867.4 - - -  PE(X) 25.5 17.1 15.4 12.9 11.1 

公允价值变动损失 - -9.4 - - -  PB(X) 2.9 2.6 2.2 2.0 1.8 

财务费用 1.0 33.5 -22.7 -48.2 -65.2  P/FCF 1,673.2 15.9 18.3 11.9 10.0 

投资损失 -79.2 -127.1 -60.0 -63.0 -66.2  P/S 2.4 1.8 1.2 1.1 1.0 

少数股东损益 -7.5 -12.1 -13.5 -16.1 -18.7  EV/EBITDA 16.6 9.9 8.6 6.8 5.4 

营运资金的变动 -1,272.0 674.5 -55.3 124.8 163.1  CAGR(%) 25.6% 15.6% 10.2% 25.6% 15.6% 

经营活动产生现金流量 2,190.7 955.0 1,906.0 2,434.1 2,816.4  PEG 1.0 1.1 1.5 0.5 0.7 

投资活动产生现金流量 -1,859.5 791.3 -14.9 -17.0 -20.0  ROIC/WACC 1.8 2.1 2.6 3.1 3.7 

融资活动产生现金流量 -1,042.8 -785.3 -408.1 -605.8 -1,218.9         
资料来源：贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨
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