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森马服饰（002563.SZ） 

Q4 主业恢复增长，存货质量改善 

2020 年公司收入/业绩符合预期。据公司业绩快报，2020 全年公司收入/

业绩分别同减 21.6%/48.2%至 151.67/8.02 亿元。公司 8 月底剥离海外

KIDILIZ 亏损业务释放经营风险，1）剔除不可比 KIDILIZ 部分，我们估计森

马原有业务 2020 年收入/业绩分别仅下滑中双位数/30%左右至约 140/13

亿元；2）我们估计 KIDILIZ 业务全年并表收入/业绩分别约 12/-5 亿元。 

主业加速恢复， 2020Q4 业绩增长预计超 50%。1）单 Q4 公司整体收入

/业绩分别-5.9%/+142.3%至 57.17/5.87 亿元，我们估计剔除 KIDILIZ 业务

后森马原有业务单 Q4 收入/业绩分别同增约高个位数/50%，盈利端表现恢

复明显。2）2021 年以来，我们预计公司 1 月终端流水同比下滑 20%左右，

主要原因在于 2020 年 1 月受疫情影响较小，且春节消费阶段与 2021 年错

位。分品牌看，童装表现好于休闲装、电商表现更佳，我们判断 2-3 月公司

流水有望快速增长。 

存货质量改善，运营轻装上阵。公司基于谨慎运营对资产减值重新测试，我

们预计综合将增加 2020 年公司业绩约 323.2 万元。2020 年期间公司剥离

KIDILIZ 业务减少存货+年内终端去化明显，库存健康度提升，其存货跌价

准备因销售转销/新计提分别 5.60/4.55 亿元至期末余额 5.70 亿元，我们认

为公司加强终端零售管理过程中，存货健康度持续提升，为 2021 年的健康

成长奠定基础。 

2021 年，全年业务有望平稳增长。我们判断 2021 年公司将迎来全面恢复

的一年，预计收入/业绩表现有望恢复至接近 2019 年水平（可比口径下）。

1）分业务来看，我们预计全年童装/休闲装流水同比均有望双位数增长。2）

量价拆分来看，拓店恢复同时店铺质量持续提升：公司渠道优化颇有成效，

关闭低效小店、新开优质大店有望拉升店效水平，品牌力及管理效率提升将

贡献坪效增长。 

投资建议。森马童装业务巴拉巴拉品牌仍享龙头优势，电商业务持续拉动业

绩；休闲服饰业务改革正当时，品牌全方位更新带动终端。疫情短期影响下

公司调整自身业务发展，提升健康程度，我们预计公司 2021-2022 年归母

净利润为 15.48/17.71 亿元，现价 9.23 元，对应 21 年 PE 为 16 倍，维持评

级为“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超预期；森马品牌业务改革不及预期；渠道扩张不及预

期；海外业务拓展不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 15,719 19,337 14,934 17,361 19,585 

增长率 yoy（%） 30.7 23.0 -22.8 16.3 12.8 

归母净利润（百万元） 1,694 1,549 803 1,548 1,771 

增长率 yoy（%） 

 

 

48.8 -8.5 -48.2 92.7 14.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.63 0.57 0.30 0.57 0.66 

净资产收益率（%） 15.0 13.0 7.0 12.8 13.8 

P/E（倍） 14.7 16.1 31.0 16.1 14.1 

P/B（倍） 2.23 2.12 2.19 2.09 1.95  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11241 11314 10556 12486 12544  营业收入 15719 19337 14934 17361 19585 

现金 2435 2548 4092 3453 4735  营业成本 9466 11113 9228 10436 11808 

应收票据及应收账款 1953 1973 1708 2326 2040  营业税金及附加 111 127 108 121 136 

其他应收款 221 192 57 227 91  营业费用 2570 4055 3181 3212 3623 

预付账款 203 247 92 300 140  管理费用 522 1029 791 799 881 

存货 4417 4109 2990 4887 3860  研发费用 364 414 373 451 505 

其他流动资产 2013 2245 1618 1293 1679  财务费用 -76 -123 -131 -137 -160 

非流动资产 5327 5307 4897 4990 5095  资产减值损失 867 -619 299 556 588 

长期投资 4 0 -80 -68 -53  其他收益 45 26 36 31 33 

固定资产 1986 2237 1531 1631 1701  公允价值变动收益 9 11 5 6 8 

无形资产 787 723 795 874 919  投资净收益 127 50 -30 100 105 

其他非流动资产 2551 2347 2651 2554 2529  资产处臵收益 5 -20 0 0 0 

资产总计 16568 16621 15453 17476 17640  营业利润 2080 2152 1095 2061 2350 

流动负债 4410 3997 3256 4705 4061  营业外收入 201 6 0 0 0 

短期借款 175 267 267 267 267  营业外支出 12 30 35 15 10 

应付票据及应付账款 3058 2671 2087 3294 2794  利润总额 2268 2129 1060 2046 2340 

其他流动负债 1177 1059 903 1144 1000  所得税 587 595 265 512 585 

非流动负债 965 829 822 823 824  净利润 1682 1534 795 1535 1755 

长期借款 157 0 -8 -6 -5  少数股东损益 -12 -16 -8 -13 -16 

其他非流动负债 808 829 829 829 829  归属母公司净利润 1694 1549 803 1548 1771 

负债合计 5375 4826 4078 5528 4885  EBITDA 2461 2442 1321 2333 2531 

少数股东权益 47 30 21 8 -7  EPS（元） 0.63 0.57 0.30 0.57 0.66 

股本 2700 2699 2699 2699 2699        

资本公积 2559 2600 2600 2600 2600  主要财务比率      

留存收益 5954 6561 6831 7371 7963  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 11146 11765 11354 11940 12762  成长能力      

负债和股东权益 16568 16621 15453 17476 17640  营业收入(%) 30.7 23.0 -22.8 16.3 12.8 

       营业利润(%) 37.6 3.5 -49.1 88.2 14.0 

       归属于母公司净利润(%) 48.8 -8.5 -48.2 92.7 14.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.8 42.5 38.2 39.9 39.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.8 8.0 5.4 8.9 9.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.0 13.0 7.0 12.8 13.8 

经营活动现金流 955 1677 1061 683 2517  ROIC(%) 14.2 12.3 6.3 11.9 12.8 

净利润 1682 1534 795 1535 1755  偿债能力      

折旧摊销 244 373 345 383 297  资产负债率(%) 32.4 29.0 26.4 31.6 27.7 

财务费用 -76 -123 -131 -137 -160  净负债比率(%) -18.3 -18.9 -33.2 -26.3 -34.6 

投资损失 -127 -50 30 -100 -105  流动比率 2.5 2.8 3.2 2.7 3.1 

营运资金变动 -1477 -875 27 -992 738  速动比率 1.0 1.7 2.0 1.4 1.9 

其他经营现金流 709 818 -5 -6 -8  营运能力      

投资活动现金流 791 -560 1574 -498 -449  总资产周转率 1.0 1.2 0.9 1.1 1.1 

资本支出 497 344 -812 125 166  应收账款周转率 9.3 9.9 8.1 8.6 9.0 

长期投资 1999 -250 80 15 -15  应付账款周转率 3.5 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 3287 -466 841 -359 -299  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -785 -849 -1091 -823 -786  每股收益(最新摊薄) 0.63 0.57 0.30 0.57 0.66 

短期借款 154 92 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.62 0.39 0.25 0.93 

长期借款 157 -157 -8 1 2  每股净资产(最新摊薄) 4.13 4.36 4.21 4.43 4.73 

普通股增加 10 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 59 41 0 0 0  P/E 14.7 16.1 31.0 16.1 14.1 

其他筹资现金流 -1166 -825 -1083 -824 -788  P/B 2.2 2.1 2.2 2.1 2.0 

现金净增加额 952 281 1544 -638 1281  EV/EBITDA 9.3 8.5 15.6 9.1 7.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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