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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,698/1,888 

总市值/流通(百万元) 27381/19092 

上证综指/深圳成指 3413/13,496 

12 个月最高/最低(元) 10.85/6.38 
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财报点评 

 
库存优化，重新起航 
 
 Q4 业绩拐点兑现，库存显著优化 

2020 年，公司营业收入 151.2 亿元，同减 21.6%；归母净利润 8.0 亿
元，同减 48.2%，剔除 Kidilz 的影响，公司 2020 年收入约 140 亿，下
滑中双位数；净利润为 13 亿元，下滑约 30%。2020 年，公司实现毛
利率 40.3%，同比减少 2.2 p.p.，经营利润率为 7.27%，同比减少 3.86 

p.p.；归母净利率 5.2%，同比减少 2.7 p.p.，利润率恢复情况良好。公
司的销售费用率 22.0%，同增 1.0 p.p.，管理费用率 7.3%，同减 0.2 p.p.；
研发费用率 1.9%，同减 0.2 p.p.，费用率保持稳定。平均存货周转天
数 131 天，同比减少 7 天，库存得到显著优化。 

 布局全渠道零售格局，打造多维度竞争力 

2020 年公司持续强化运营力、产品力和渠道力打造。在运营端继续深
化供应链改革，加速数字化进程。在产品端聚焦创新，打造有记忆度
产品。在渠道端布局全渠道零售格局，分线上线下看，2020 年公司线
上渠道增长 10%左右，其中童装线上增长接近 20%，占线上收入的 7

成。公司拥有强大的电商运营能力，助力公司开展直播和线上线下融
合新零售业务，并在平台扣点和控费方面领先行业水平。线下方面，
2020 年末，公司共有店铺 8725 家，净关店 831 家，分模式看，直营/

加盟/联营店数分别同比净增加-226/-956/+351 家，直营/加盟平均面积
分别为 224/188 平米，同增+24/-5 平米，儿童/休闲净关店 156/675 家，
平均面积分别 233/164 平米，同增-8/+0.8 平米。20 年关店呈现逐季改
善趋势，预计 2021 年店铺数能实现净增加。 

 风险提示 

1.经营转型升级不及预期；2.原材料价格大幅波动；3.汇率大幅波动；
4.市场的系统性风险。 

 投资建议：看好公司业绩拐点，维持“买入”评级 

公司 2020 年，主业兑现了龙头品牌业绩的韧性，渠道库存优化和电商
新零售表现出众。我们维持盈利预测，预计公司 21-23 年 EPS 分别为
0.65/0.81/0.96 元，当前股价对应 PE 为 15.7x/12.6x/10.6x，上调合理
估值至 12.1-12.9 元（2022PE15-16x），维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 15,205 17,099 19,644 22,521 

(+/-%) -21.4% 12.5% 14.9% 14.6% 

净利润(百万元) 806 1741 2175 2577 

(+/-%) -48.0% 116.1% 24.9% 18.5% 

摊薄每股收益(元) 0.30  0.65  0.81  0.96  

EBIT Margin 12.1% 15.6% 16.8% 17.3% 

净资产收益率(ROE) 7.0% 14.4% 16.8% 18.5% 

市盈率(PE) 34.0 15.7 12.6 10.6 

EV/EBITDA 15.7  11.3  9.6  8.4  

市净率(PB) 2.4  2.3  2.1  2.0  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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Q4 业绩拐点兑现，库存显著优化 

Q4 受益主业复苏与 Kidiliz 剥离，业绩大幅增长。2020 年，公司营业收入 152.0

亿元，同减 21.4%；归母净利润 8.1 亿元，同减 48.0%，业绩超出预期。Kidiliz

已在第三季度出表，如果剔除 Kidilz 的影响，公司 2020 年收入约 140 亿，下

滑中双位数；净利润预计为 13 亿元，下滑约 30%。2020 年 Q4，公司收入为

57.2 亿元，同减 5.9%，剔除 Kidilz 的影响同比增长约高单位数；归母净利润为

5.9 亿元，同增 142.3%，剔除 Kidilz 的影响同比增长约 50%。  

图 1：2012-2020 年公司营业收入与变化情况  图 2：2012-2020 年公司归母净利润与变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：2019Q1-2020Q4 公司营业收入与变化情况  图 4：2019Q1-2020Q4 公司归母净利润与变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

利润率恢复情况良好，费用率保持稳定。2020 年，公司实现毛利率 40.3%，同

比减少 2.2 p.p.，其中童装业务和休闲服饰毛利率分别为 42.4%和 35.9%，童

装业务对毛利率起到一定的拉动作用；公司经营利润率为 7.27%，同比减少 3.86 

p.p.；归母净利率 5.2%，同比减少 2.7 p.p.。公司的销售费用率进一步增加，

销售费用率 22.0%，同增 1.0 p.p.，销售费用中服务费同增 120.5%，主要系报

告期内执行新收入准则，将联营分成、商场扣点计入服务费所致；管理费用率

7.3%，同减 0.2 p.p.；研发费用率 1.9%，同减 0.2 p.p.；财务费用占比-0.5%，

同减 -0.1 p.p.。 
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图 5：2012-2020 年公司利润率水平  图 6：2012-2020 年公司费用率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

投资回报率下降，库存改善好于预期。2020 年，公司 ROE 为 7.0%，同比减

少 6.1 p.p.；在新冠疫情冲击下，公司一方面积极拓展电商、新零售等线上渠道

去库存化，另一方面合理规划存货采购规模及结构，2020 年公司的存货余额同

比下降 37.6%，一年以内的库存占比 77.5%。公司平均存货周转天数 131 天，

同比减少 7 天，库存改善好于预期；平均应收账款周转天数为 40 天，同比增加

3 天；平均应付账款周转天数为 84 天，同比增加 6 天。公司的资产负债率为

33.4%，同比增加 4.4 p.p.；  

图 7：2012-2020 年公司 ROE 和 ROA 水平  图 8：2012-2020 年公司平均周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

现金充沛，派息增加。派息比率进一步提升 5.3 p.p.至 83.7%，分红比例在行业

内属于领先水平。2020 年公司经营活动产生的现金流量净额 44.57 亿元，较上

年同期的 16.77 亿元，增长 165.77%。公司现金流明显改善，净额大幅增长，

主要是由于本期优化对供应商货款的支付方式，新增买方付息的银行承兑汇票

的方式，使得公司购买货品的现金流支出大幅下降所致。 
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图 9：2012-2020 年公司资产负债率水平  图 10：2011-2019 年公司派息比例 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

布局全渠道零售格局，打造多维度竞争力 

公司 2020 年受疫情影响，收入利润有一定程度的下滑，但公司工作重心放

在中长期的运营力，产品力，渠道力打造上，具体来看： 

1） 运营端继续深化供应链改革，加速数字化进程。2020 年公司持续对供

应商结构进行整合优化，建立 SCM 供应链信息管理平台，推进供应链

数字化。同时，公司持续推动柔性供应链改革，通过柔性供应链的快反

产品补充零售需求，2020 年快反补单比例达到 3 成，并通过分析产销

数据，对商品的库存周转进行准确控制。在数字化进程方面，公司通过

大数据赋能整条供应链，提升效率。公司迭代后的业务财务一体化项目

成功上线，进一步提升运营效率并荣获 2020 年度 CSUA 金龙奖。 

2） 产品端聚焦创新，打造有记忆度产品。2020 年，森马品牌巩固研发投

入，重点关注产品面料科技、功能、穿着体验，升级产品品类，抓住新

青年的高频生活场景与穿搭需求，提供满足“ON-TIME 和 OFF-TIME”

多生活场景需求的价值单品，贴近年轻人的消费趋势。巴拉巴拉品牌整

合全球前沿时尚趋势和设计理念，结合儿童心理、审美和生活方式，进

行产品品类扩张，包括推出原创形象“小章鱼”及系列产品，以及推出

与“冰雪奇缘”、“汪汪队”、“大闹天宫”、“敦煌博物馆”、“梵高博物馆”

等知名 IP 合作款产品。 

3） 构建全渠道零售运营格局。公司已建立包括专卖店、商超百货、购物中

心、奥特莱斯、电商、小程序等在内的全渠道零售体系。其中森马品牌

将推广重心转移到线上和社交平台，同时推进直播平台营销拓展；巴拉

巴拉品牌推进“五新”策略落地执行，围绕人货场打通线上线下零售渠道，

赋能数字化，加强会员沟通。 

4） 电商运营能力强劲，今年有望实现线下店铺净增加。分渠道看，2020

年公司线上渠道增长 10%左右，其中童装线上增长接近 20%，占线上

收入的 7 成。公司拥有自身的电商运营团队，助力公司开展直播和线上

线下融合新零售业务，并在平台扣点和控费方面领先行业水平。基于公

司强大的电商运营能力，公司开展电商代运营业务，并已实现一定规模

的收入，证明了公司电商业务的输出能力。 
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线下方面，2020 年末，公司共有店铺 8725 家，公司去年受疫情影响净

关店 831 家，平均面积从 19 年末 194 平米下降到 188 平米。分模式看，

直营/加盟/联营店数分别同比净增加-226/-956/+351 家，其中联营新增

的 351 家，主要是由原来的加盟和直营店转型而来，直营/加盟平均面

积分别为224/188平米，同增+24/-5平米，儿童/休闲业务净关店156/675

家，平均面积分别为 233/164 平米，同增-8/+0.8 平米，店铺面积的改

变一方面是受疫情影响做了一些调整，另一方面是部分直营和加盟店转

型成联营店。2020 年关闭的主要是盈利能力较弱的店铺，关店呈现逐

季改善趋势，2020 年 Q4 店铺基本没有减少，预计 2021 年店铺数能实

现净增加。 

表 1：2012-2020 年公司（不含 Kidiliz）店铺数量 

模式 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

直营         597 679 763 907 681 

加盟         7655 7744 8360 8649 7693 

联营               351 

休闲 4420 4029 3542 3477 3674 3628 3830 3766 3091 

儿童 3308 3471 3540 3864 4578 4795 5293 5790 5634 

合计 7728 7500 7082 7341 8252 8423 9123 9556 8725 

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理  

投资建议：看好公司业绩拐点，维持“买入”评级 

公司 2020 年剥离亏损业务后，主业兑现了龙头品牌业绩的韧性，疫情下公司

复苏好于同业，渠道库存优化和电商新零售表现出众，为长期发展奠定良好基

础。公司兼具长期景气成长性与短期疫情后业绩显著拐点，当前估值吸引力强。

预计公司 21-23 年 EPS 分别为 0.65/0.81/0.96 元，当前股价对应 PE 为

15.7x/12.6x/10.6x，上调合理估值至 12.1-12.9 元（2022PE15-16x），维持“买

入”评级。 

表 2：盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 15,205 17,099 19,644 22,521 

(+/-%) -21.4% 12.5% 14.9% 14.6% 

净利润(百万元) 806 1741 2175 2577 

(+/-%) -48.0% 116.1% 24.9% 18.5% 

每股收益（元） 0.30  0.65  0.81  0.96  

EBIT  Margin 12.1% 15.6% 16.8% 17.3% 

净资产收益率（ROE） 7.0% 14.4% 16.8% 18.5% 

市盈率（PE） 34.0 15.7 12.6 10.6 

EV/EBITDA 15.7  11.3  9.6  8.4  

市净率（PB） 2.4  2.3  2.1  2.0  

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理预测 
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风险提示 

1.疫情持续时间过长，宏观经济与消费需求大幅下行； 

2.原材料价格大幅波动； 

3.汇率大幅波动； 

4.市场的系统性风险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 5047  6866  8143  9632   营业收入 15205  17099  19644  22521  

应收款项 1489  1674  1923  2205   营业成本 9071  10197  11668  13313  

存货净额 2501  2791  3203  3663   营业税金及附加 136  151  172  195  

其他流动资产 782  879  1010  1158   销售费用 3349  2967  3251  3690  

流动资产合计 12751  15143  17211  19589   管理费用 884  1133  1277  1447  

固定资产 2149  1038  607  123   财务费用 (77) (131) (165) (195) 

无形资产及其他 462  444  425  407   投资收益 68  77  77  77  

投资性房地产 1808  1808  1808  1808   资产减值及公允价值变动 (544) (602) (691) (792) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (260) 94  105  117  

资产总计 17170  18432  20051  21927   营业利润 1105  2351  2931  3473  

短期借款及交易性金融负债 10  10  10  10   营业外净收支 (17) (13) (15) (18) 

应付款项 3999  4462  5120  5856   利润总额 1088  2338  2915  3455  

其他流动负债 950  1096  1244  1420   所得税费用 294  608  758  898  

流动负债合计 4958  5568  6374  7286   少数股东损益 (11) (11) (18) (20) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 806  1741  2175  2577  

其他长期负债 711  711  711  711        

长期负债合计 711  711  711  711   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 5669  6280  7085  7997   净利润 806  1741  2175  2577  

少数股东权益 28  23  17  9   资产减值准备 (19) 362  (416) (472) 

股东权益 11473  12129  12949  13921   折旧摊销 265  299  308  316  

负债和股东权益总计 17170  18432  20051  21927   公允价值变动损失 544  602  691  792  

      财务费用 (77) (131) (165) (195) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 3549  400  (401) (450) 

每股收益 0.30 0.65 0.81 0.96  其它 25  (367) 409  464  

每股红利 0.45 0.40 0.50 0.60  经营活动现金流 5170  3037  2766  3227  

每股净资产 4.25 4.50 4.80 5.16  资本开支 486  (134) (134) (134) 

ROIC 14% 25% 34% 43%  其它投资现金流 (888) 0  0  0  

ROE 7% 14% 17% 19%  投资活动现金流 (402) (134) (134) (134) 

毛利率 40% 40% 41% 41%  权益性融资 2  0  0  0  

EBIT Margin 12% 16% 17% 17%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 14% 17% 18% 19%  支付股利、利息 (1222) (1085) (1355) (1606) 

收入增长 -21% 12% 15% 15%  其它融资现金流 173  0  0  0  

净利润增长率 -48% 116% 25% 18%  融资活动现金流 (2269) (1085) (1355) (1606) 

资产负债率 33% 34% 35% 37%  现金净变动 2500  1819  1277  1488  

息率 4.5% 4.0% 4.9% 5.9%  货币资金的期初余额 2548  5047  6866  8143  

P/E 34.0 15.7 12.6 10.6  货币资金的期末余额 5047  6866  8143  9632  

P/B 2.4 2.3 2.1 2.0  企业自由现金流 5646  2541  2210  2614  

EV/EBITDA 15.7 11.3 9.6 8.4  权益自由现金流 5819  2638  2332  2758  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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