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[Table_Main] 
19Q4 休闲线下仍承压，疫情为 20Q1 带来挑

战 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 15,719  19,359  19,659  22,054  

同比（%） 30.71% 23.16% 1.55% 12.18% 

归母净利润（百万元） 1,694  1,547  1,585  1,822  

同比（%） 48.83% -8.68% 2.47% 14.94% 

每股收益（元/股） 0.63  0.57  0.59  0.68  

P/E（倍） 12.4  13.6  13.2  11.5  
     

 

投资要点： 

 事件：公司公布 2019 业绩快报，表观来看，全年收入增长 23%至 193.6

亿元，归母净利同降 8.72%至 15.5 亿元。 

 收入端：童装 Q4 单季增速环比 Q3 有所恢复，休闲装线下承压仍明显。 

2019 全年来看，我们估算 Kidiliz 给公司贡献了接近 30 亿收入，由此公
司原有主业增速在 10%左右，其中，童装全年收入增长 20%上下，线上
增长 30%，线下增长双位数；休闲装收入与 2018 年持平，线上两位数
增长，线下个位数下降。 

具体到 Q4，我们估算 Kidiliz 贡献收入 8 亿元左右，与去年 Q4 持平，
由此公司原有主业收入增长 2%-3%，其中童装收入双位数增长，休闲
装收入单位数下滑，下滑主要由于休闲装线下渠道收入下滑幅度较 Q3

进一步扩大，达到双位数水平。 

 Kidiliz 亏损高于预期，全年来看原有主业利润与去年同期持平。 

2019 全年来看：公司归母净利达到 15.46 亿元，其中 Kidiliz 为公司带
来 3 亿元左右的亏损，由此原有主业归母净利在 18.46 亿元； 

而对于 2018 年：公司在 10 月收购 Kidiliz100%股权，并表其 Q4 0.49

亿元经营亏损，另有 1.93 亿元折价收购 Kidiliz 带来的一次性收益，以
及 Q4 进行了包括长期股权投资、投资性房地产、固定资产、商誉减值
在内的一次性减值计提 2.92 亿元，剔除以上因素还原 2018 年税前利润
24.16 亿元，假设 25%所得税率，2018 年原有主业归母利润大约为 18

亿元，与 19 年的 18.46 亿元基本持平； 

由此，19 全年来看公司原有主业收入增长 10%左右、利润基本与 18 年
持平，利润增长缓于收入，我们认为与 19 年相对严峻的零售环境下公
司费用投入、存货减值规模都高于去年有关；但在下半年对发货节奏的
有意识调控下，公司的存货规模得到稳定。 

 盈利预测与投资评级：展望 2020，疫情对公司 Q1 业务形成阻力，线下
客流承压，线上业务开展亦受限于物流运力，Kidiliz 方面管理仍在梳理
过程中，由此我们预计 19/20/21 年公司归母净利同增-8.7%/2.5%/14.9%

至 15.5/15.9/18.2 亿元，对应估值 14/13/12X，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 

 

[Table_PicQuote] 

股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 7.77 

一年最低/最高价 7.72/12.89 

市净率(倍) 1.82 

流通 A 股市值(百万

元) 
14362.92 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.28 

资产负债率(%) 29.93 

总股本(百万股) 2698.54 

流通 A 股(百万股) 1848.51  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
表 1：森马快报表现拆分（单位：亿元） 

  
  2018 全年 2019 全年 

营业收入 157.19  193.59  

YOY 30.71% 23.15% 

其中：森马原有业务 149.24  164.18  

YOY 24.10% 10.01% 

Kidiliz 并表 7.95  29.40  

营业利润 20.80  21.58  

YOY 37.65% 3.74% 

利润总额 22.68  21.15  

YOY 49.84% -6.75% 

其中：森马原有业务 24.16  24.15  

YOY 159.61% -0.04% 

Kidiliz 经营亏损并表 -0.49  -3.00  

净资产折价收购 Kidiliz 带来的一次性收益 1.93  / 

一次性资产计提减值（下表 3-6 项） -2.92  / 

归母净利 16.94  15.46  

YOY 48.83% -8.72% 

其中：森马原有业务 18.12  18.46  

YOY 159.24% 1.87% 

Kidiliz 经营亏损并表  -0.49 -3.00  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
  

注：业务细分数据为估算，简单假设 Kidiliz 税前利润和归母净利相同 
 

 

 

表 2：18、19 年资产减值计提（单位：亿元） 
 

  2018 2019 
    

一、坏账准备 0.1838 0.1238 
    

二、存货跌价准备 5.5687 6.4609 
    

三、长期股权投资 0.0257 

无 

    

四、投资性房地产减值准备 2.0583 
    

五、固定资产减值准备 0.4651 
    

六、商誉减值准备 0.3720 
    

合计计提 8.6736 6.5847 
    

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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  11,636.3  12,485.4  13,675.0    营业收入 15,719.1  19,359.0  19,659.3  22,053.7  

  现金 2,434.6  2,722.3  3,194.9  3,508.4    减:营业成本 9,465.9  10,962.9  11,098.3  12,461.3  

  应收账款 1,952.7  2,050.8  2,136.0  2,550.9       营业税金及附加 111.4  193.6  196.6  220.5  

  存货 4,417.5  4,456.8  4,729.3  5,160.7       销售费用 2,570.4  4,751.8  4,821.6  5,341.8  

  其他流动资产 2,012.7  2,000.0  2,000.0  2,000.0         管理费用 521.9  872.5  868.4  966.9  

非流动资产 5,326.9  5,643.3  5,498.6  5,698.8       财务费用 -75.8  -68.1  -79.9  -87.7  

  长期股权投资 3.6  3.6  3.6  3.6    加:投资净收益 127.1  90.0  90.0  90.0  

  固定资产 1,985.7  2,183.2  2,295.1  2,409.0    资产减值损失 867.4  649.7  705.1  775.5  

  无形资产 786.7  740.4  415.8  395.9    营业利润 2,080.2  2,126.5  2,179.3  2,505.3  

  其他非流动资产 120.3  120.3  120.3  120.3    加:营业外净收支  188.0  -10.0  -10.0  -10.0  

资产总计 16,567.7  17,279.5  17,984.0  19,373.7    利润总额 2,268.3  2,116.5  2,169.3  2,495.3  

流动负债 4,410.2  4,228.3  4,261.7  4,628.0    减:所得税费用 586.7  579.9  594.4  683.7  

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

应付账款 2,626.0  2,747.2  2,739.6  3,023.4    归属母公司净利润 1,693.6  1,546.6  1,584.9  1,821.6  

其他流动负债 2.3  3.0  3.0  3.0    EBIT 3,161.0  2,771.8  2,871.1  3,283.7  

非流动负债 964.7  1,318.7  1,345.8  1,511.5    EBITDA 3,405.5  2,867.1  2,966.8  3,385.1  

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  5,547.0  5,607.5  6,139.6    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  0.57  0.59  0.68  

归属母公司股东权益 11,145.8  11,732.6  12,376.5  13,234.2    每股净资产(元) 4.13  4.35  4.59  4.90  

负债和股东权益 16,567.7  17,279.5  17,984.0  19,373.7    发行在外股份(百万股) 2699.8  2698.5  2698.5  2698.5  

           ROIC(%) 20.3% 17.2% 16.8% 18.0% 

                             ROE(%) 15.9% 13.5% 13.1% 14.2% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 39.8% 43.4% 43.5% 43.5% 

经营活动现金流 955.0  2,544.9  1,793.5  1,985.3    销售净利率(%) 10.8% 8.0% 8.1% 8.3% 

投资活动现金流 791.3  -1,309.1  -472.8  -808.5  

 

资产负债率(%) 32.4% 32.1% 31.2% 31.7% 

筹资活动现金流 -785.3  -948.1  -848.1  -863.2    收入增长率(%) 30.7% 23.2% 1.6% 12.2% 

现金净增加额 952.1  287.7  472.6  313.5    净利润增长率(%) 48.8% -8.7% 2.5% 14.9% 

折旧和摊销 244.5  95.3  95.8  101.5   P/E 12.4  13.6  13.2  11.5  

资本开支 496.9  50.0  296.2  250.0   P/B 1.9  1.8  1.7  1.6  

营运资本变动 -1,476.7  562.4  -411.9  -472.8   EV/EBITDA 6.3  7.3  7.1  6.2  

 
    

     

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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