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2021 年 04 月 13 日 公司研究●证券研究报告 

森马服饰（002563.SZ） 动态分析 

童装业务表现稳健，存货管理效果显著 

事件 

公司披露年报，2020 年实现营收 152.05 亿元/-21.37%，归母净利 8.06 亿元

/-48.00%，基本每股收益 0.30元/股，拟每 10 股派现金红利 2.5 元（含税）。 

其中，Q4 实现营收 57.55 亿元/-5.28%，归母净利 5.90 亿元/+143.61%。 

 

投资要点 

◆ 剔除 KIDILIZ 影响，全年营收/利润总额降幅收窄至 14%/33%：营收端，公司营收

全年下滑 21%，法国 KIDILIZ业务已于去年 9 月初出表，剔除法国 KIDILIZ 影响，

可比口径下公司营收下滑 14.32%，上下半年分别下降 27%、5%，降幅收窄。净利端，

公司全年归母净利下降 48.00%。剔除 KIDILIZ 业务利润总额亏损 5.16 亿元，森马

原业务全年利润总额实现 16.04 亿元，同比下滑 33.29%，上下半年分别下滑 55%、

15%。公司营收净利季度逐步复苏，今年起亏损的法国 KIDILIZ 业务不再影响业绩，

公司轻装上阵，业绩有望全面恢复。 

◆ 森马童装下半年恢复至上年同期水平，渠道有质有量拓展：分品类看，不考虑法国

KIDILIZ 业务，森马童装方面，全年营收下滑 7.8%至 89.42 亿元，占比提升 9pct

至 59%，下半年已基本恢复至上年同期水平。估算森马童装毛利率约 40.68%，较上

年同期小幅下降 0.1pct。公司童装店铺全年净减少 156 家至 5634 家，下半年已实

现净开店 62 家，预计公司童装业务今年将延续净开店趋势。此外，童装门店有质

有量拓展，2020 年童装店均面积稳中有升，增加至 164 平方米，随公司对童装标准

店的加强推广，以及对门店形象的升级更新提升消费者体验，童装业务今年成长可

期。 

◆ 疫情下休闲服饰拥抱革新，下半年恢复至上年同期 9 成水平：休闲服饰方面，全年

营收同比下降 24.3%至 49.6 亿元，占比下滑 1pct 至 32.6%，单下半年降幅收窄至

13%，恢复至上年同期 9 成水平。休闲服饰毛利率提升 0.3 pct 至 35.9%，为联营业

务会计准则变化的当期影响。疫情间，公司通过梳理品牌定位、强化产品功能性、

完善全渠道布局等方面对休闲服饰进行重塑升级。公司通过关闭盈利能力不足的店

铺以及同加盟商共同联营的方式，优化休闲装线下渠道质量，休闲服饰全年门店数

量净减少 675 家至 3091 家。 

◆ 森马电商延续双位数正增长：原森马业务分渠道看，2020 年直营、加盟、电商渠

道分别占比约 10.7%、46.8%、42.4%。由于公司今年积极拓展电商、新零售渠道消

化库存，2020 年营收延续双位数增长，同比增长 10.2%至 57.12 亿元，占比提升

10.5pct。公司预计 2021 年电商业务将继续保持健康高速发展的目标。 

◆ 存货管理效果显著，经营活动现金流大幅改善：盈利能力方面，2020 年，公司毛

利率同比降低 2.2pct 至 40.3%，疫情间公司严格控费，销售/管理费用额同比下降

17.4%/19.9%，销售 /管理 /财务费用率同比分别上升 1.1/-0.1/0.1pct 至

22.0%/7.3%/-0.5%，全年销售净利率同比下降 2.7pct 至 5.2%。存货方面，公司存

货管理效果显著，截至 2020 年末，公司存货同比下降 39%至 25.0 亿元，一年内存
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货占比 77.5%，存货周转天数同比下降 7 天至 131 天。现金流方面，全年经营活动

现金流入、流出分别下降26.8%、42.4%，最终经营现金流量净额同比大幅提升165.8%

达 44.6 亿元，系公司优化对供应商的支付方式及出售法国 KIDILIZ 业务。 

◆ 公司童装龙头地位稳固，看好国潮深化背景下休闲装的发展机会：童装方面，需求

端，国家政策利好和新一代父母优生优育观念增强，我国儿童服装人均消费金额有

望得到进一步提升。据数据显示，2025 年我国童装市场规模将超过 4700 亿元，双

位数年均复合增速是服装领域中增速最快的细分品类。品牌端，巴拉巴拉童装市占

率连续多年稳居行业第一，童装龙头地位稳固，预计公司将在童装市场高景气和向

龙头集聚过程中持续受益。休闲装方面，市场竞争激烈，新疆棉事件激发国民爱国

意识，国内品牌迎来发展机遇，公司休闲服饰在去年疫情期间，积极革新，拥抱变

化，我们看好森马休闲装在国潮深化背景下的发展潜力。 

◆ 投资建议：森马服饰是国内童装龙头，20 年去库存效果显著，作为完全剥离法国

KIDILIZ 的首个年度，公司今年轻装上阵，疫情间对渠道、品牌形象、供应链进行

的升级优化，有望助力业绩在今年迎来全面复苏。我们预测公司 2021 年至 2023 年

每股收益分别为 0.59、0.72和 0.90元。净资产收益率分别为 12.7%、14.7%和 17.0%。

目前公司 PE（2021E）约为 17倍，维持“买入-A”建议。 

◆ 风险提示：休闲装转型或存不确定性，线下拓店不及预期，宏观经济波动。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 19,337  15,205  16,851  19,713  23,060  

YoY(%) 23.0  -21.4  10.8  17.0  17.0  

净利润(百万元) 1,549  806  1,593  1,952  2,423  

YoY(%)  -8.5  -48.0  97.8  22.5  24.1  

毛利率(%) 42.5  40.3  42.4  42.8  43.0  

EPS(摊薄/元) 0.57  0.30  0.59  0.72  0.90  

ROE(%) 13.2  7.0  12.7  14.7  17.0  

P/E(倍) 17.7  34.0  17.2  14.0  11.3  

P/B(倍) 2.3  2.4  2.2  2.1  1.9  

净利率(%) 8.0  5.3  9.5  9.9  10.5  
   
数据来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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一、剔除KIDILIZ影响，全年营收/利润总额降幅收窄至14%/33% 

公司披露年报，2020 年实现营收 152.05 亿元/-21.37%，归母净利 8.06 亿元/-48.00%，基

本每股收益 0.30 元/股，拟每 10 股派现金红利 2.5 元（含税）。其中，Q4 实现营收 57.55 亿元

/-5.28%，归母净利 5.90亿元/+143.61%。 

营收端，公司营收全年下滑 21%，法国 KIDILIZ 业务已于去年 9 月初出表，剔除法国 KIDILIZ

影响，可比口径下公司营收下滑 14.32%，上下半年分别下降 27%、5%，降幅收窄。 

净利端，公司全年归母净利下降 48.00%。剔除 KIDILIZ 业务利润总额亏损 5.16 亿元，森马

原业务全年利润总额实现 16.04 亿元，同比下滑 33.29%，上下半年分别下滑 55%、15%。公司

营收净利持续复苏，今年起亏损的法国 KIDILIZ 业务不再影响业绩，公司轻装上阵，业绩有望全

面恢复。 

图 1：森马服饰年度营业收入  图 2：森马服饰年度归母净利 

 

 

 

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：森马服饰季度营业收入  图 4：森马服饰季度归母净利 

 

 

 

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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图 5：森马服饰分业务营业收入  图 6：森马服饰分业务利润总额 

 

 

 

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、分品类：森马童装、休闲装均持续恢复 

分品类看，不考虑法国 KIDILIZ 业务，森马童装方面，全年营收下滑 7.8%至 89.42 亿元，

占比提升 9pct 至 59%，下半年已基本恢复至上年同期水平。估算森马童装毛利率约 40.68%，

较去年同期小幅下降 0.1pct。公司童装店铺全年净减少 156 家至 5634 家，下半年已实现净开店

62 家，预计公司童装业务今年将延续净开店趋势。此外，童装门店有质有量拓展，2020 年童装

店均面积稳中有升，增加至 164 平方米，随公司对童装标准店的加强推广，以及对门店形象的

升级更新提升消费者体验，童装业务今年成长可期。 

休闲服饰方面，全年营收同比下降 24.3%至 49.6 亿元，占比下滑 1pct 至 32.6%，单下半年

降幅收窄至 13%，恢复至上年同期 9 成水平。休闲服饰毛利率提升 0.3 pct 至 35.9%，为联营业

务会计准则变化的当期影响。疫情间，公司通过梳理品牌定位、强化产品功能性、完善全渠道布

局等方面对休闲服饰进行重塑升级。公司通过关闭盈利能力不足的店铺以及同加盟商共同联营的

方式，优化休闲装线下渠道质量，休闲服饰全年门店数量净减少 675 家至 3091 家。 

图 7：森马服饰营业收入——分产品  图 8：森马服饰营业收入增速——分产品 

 

 

 

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 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

森马原业务（百万元） KIDILIZ（百万元）
原业务增长（次轴）

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

森马原业务（百万元） KIDILIZ（百万元）
原业务增长（次轴）

0

5000

10000

15000

20000

25000

其他 KIDILIZ 国内童装 休闲服饰

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%
休闲服饰 国内童装



 

动态分析/大众品牌 

 

http://www.huajinsc.cn/6 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 9：森马服饰毛利率——分产品  图 10：森马服饰门店数量（家）——分产品 

 

 

 

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 11：森马服饰店均面积——分产品  

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  

三、森马电商延续双位数正增长 

原森马业务分渠道看，2020 年直营、加盟、电商渠道分别占比约 10.7%、46.8%、42.4%。

由于公司今年积极拓展电商、新零售渠道消化库存，2020 年营收延续双位数增长，同比增长 10.2%

至 57.12 亿元，占比提升 10.5pct。公司预计 2021 年电商业务将继续保持健康高速发展的目标。 

图 12：森马服饰营业收入——分渠道  图 13：森马服饰营收增速——分渠道 
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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 

四、存货管理效果显著，经营活动现金流大幅改善 

盈利能力方面，2020 年，公司毛利率同比降低 2.2pct 至 40.3%，疫情间公司严格控费，销

售/管理费用额同比下降 17.4%/19.9%，销售/管理/财务费用率同比分别上升 1.1/-0.1/0.1pct 至

22.0%/7.3%/-0.5%，全年销售净利率同比下降 2.7pct 至 5.2%。 

存货方面，公司存货管理效果显著，截至 2020 年末，公司存货同比下降 39%至 25.0 亿元，

一年内存货占比 77.5%，存货周转天数同比下降 7 天至 131 天。 

现金流方面，全年经营活动现金流入、流出分别下降 26.8%、42.4%，最终经营现金流量净

额同比大幅提升 165.8%达 44.6亿元，系公司优化对供应商的支付方式及出售法国KIDILIZ业务。 

图 14：森马服饰利润率情况  图 15：森马服饰费用率情况 

 

 

 

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 16：森马服饰存货情况  图 17：森马服饰经营活动现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

五、公司童装龙头地位稳固，看好国潮深化背景下休闲装的发

展机会 
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童装方面，需求端，国家政策利好和新一代父母优生优育观念增强，我国儿童服装人均消费

金额有望得到进一步提升。据数据显示，2025 年我国童装市场规模将超过 4700 亿元，双位数

年均复合增速是服装领域中增速最快的细分品类。品牌端，巴拉巴拉童装市占率连续多年稳居行

业第一，童装龙头地位稳固，预计公司将在童装市场高景气和向龙头集聚过程中持续受益。 

休闲装方面，市场竞争激烈，新疆棉事件激发国民爱国意识，国内品牌迎来发展机遇，公司

休闲服饰在去年疫情期间，积极革新，拥抱变化，我们看好森马休闲装在国潮深化背景下的发展

潜力。 

图 18：国内童装市场规模情况  图 19：国内服装市场规模情况 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，Euromonitor，华金证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，华金证券研究所 

六、盈利预测与投资建议 

森马服饰是国内童装龙头，20 年去库存效果显著，作为完全剥离法国 KIDILIZ 的首个年度，

公司今年轻装上阵，疫情间对渠道、品牌形象、供应链进行的升级优化，有望助力业绩在今年迎

来全面复苏。我们预测公司 2021 年至 2023 年每股收益分别为 0.59、0.72 和 0.90 元。净资产

收益率分别为 12.7%、14.7%和 17.0%。目前公司 PE（2021E）约为 17 倍，维持“买入-A”建

议。 

表 1：森马服饰营业收入及其预测 

业务 指标 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

休闲服饰 

营业收入 6792  6544  4956  5563  6397  7357  

增长率 20.54% -3.64% -24.26% 12.23% 15.00% 15.00% 

毛利率 36.98% 35.60% 35.88% 35.50% 35.60% 35.80% 

国内童装 

营业收入 8047  9694  8942  11149  13155  15523  

增长率 27.30% 20.47% -7.76% 24.68% 18.00% 18.00% 

毛利率 40.01% 40.78% 40.68% 40.80% 40.80% 41.00% 

KIDILIZ 童

装 

营业收入 777  2969  1190  0  0  0  

增长率 0.00% 281.94% -59.90% - - - 

毛利率 63.73% 62.13% 56.68% - - - 

其他业务 

营业收入 103  129  116  140  161  180  

增长率 45.86% 25.50% -9.87% 20.00% 15.00% 12.00% 

毛利率 14.52% 47.87% 47.45% 47.50% 47.50% 47.50% 
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合计 

营业收入 15719  19337  15205  16851  19713  23060  

增长率 30.71% 23.01% -21.37% 10.83% 16.98% 16.98% 

毛利率 39.78% 42.53% 40.34% 42.40% 42.80% 43.00% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

七、风险提示 

休闲装转型或存不确定性，线下拓店不及预期，宏观经济波动。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11314  12751  14684  14614  17951   营业收入 19337  15205  16851  19713  23060  
现金 2548      

2,548  

5047      

5,047  

4213      

4,213  

4928      

4,928  

5765      

5,765  

 营业成本 11113  9071  9706  11276  13144  
应收票据及应收账款 2165      

2,165  

1489      

1,489  

2443      

2,443  

2047      

2,047  

2821      

2,821  

 营业税金及附加 127  136  150  176  206  
预付账款 247        

247  

176        

176  

221        

221  

260        

260  

310        

310  

 营业费用 4055  3349  3758  4337  4843  
存货 4109      

4,109  

2501      

2,501  

4239      

4,239  

3779      

3,779  

5422      

5,422  

 管理费用 1029  824  944  1064  1245  
其他流动资产 201        

201  

606        

606  

636        

636  

668        

668  

701        

701  

 研发费用 414  292  623  729  876  
非流动资产 5307      

5,307  

4419      

4,419  

4338      

4,338  

4186      

4,186  

4051      

4,051  

 财务费用 -123  -77  -73  -81  -100  
长期投资 0  0  0  0  0   资产减值损失 -619  -525  -280  -280  -260  
固定资产 2237  2142  1997  1849  1697   公允价值变动收益 11  -20  0  0  0  
无形资产 723  462  451  430  402   投资净收益 50  68  72  75  79  
其他非流动资产 1083  853  896  940  987   营业利润 2152  1105  2095  2567  3186  
资产总计 16621  17170  19022  18800  22002   营业外收入 6  5  12  12  12  
流动负债 3997  4958  5321  4749  6977   营业外支出 30  23  12  12  12  
短期借款 267  0  926  529  1381   利润总额 2129  1088  2095  2567  3186  
应付票据及应付账款 2671  3999  3248  3204  4390   所得税 595  294  524  642  796  
其他流动负债 657  742  779  690  759   税后利润 1534  794  1571  1925  2389  
非流动负债 829  711  1188  784  823   少数股东损益 -16  -11  -22  -27  -34  
长期借款 0  0  441  0  0   归属母公司净利润 1549  806  1593  1952  2423  
其他非流动负债 829  711  747  784  823   EBITDA 

 
3541  2371  2285  2761  3372  

负债合计 4826  5669  6509  5534  7800         
少数股东权益 30  28  5  -22  -56   主要财务比率      
股本 2699  2698  2698  2698  2698   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 2600  2781  2781  2781  2781   成长能力      
留存收益 6561  6152  7029  7810  8779   营业收入(%) 23.0  -21.4  10.8  17.0  17.0  
归属母公司股东权益 11765  11473  12508  13289  14258   营业利润(%) 3.5  -48.7  89.5  22.5  24.1  
负债和股东权益 16621  17170  19022  18800  22002   归属于母公司净利润(%) -8.5  -48.0  97.8  22.5  24.1  
       获利能力           

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 42.5  40.3  42.4  42.8  43.0  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 8.0  5.3  9.5  9.9  10.5  
经营活动现金流 1677  4457  -1679  2674  1367   ROE(%) 13.2  7.0  12.7  14.7  17.0  
  净利润 1534  794  1593  1952  2423   ROIC(%) 21.5  14.6  88.0  38.3  57.2  
  折旧摊销 373  349  263  275  287   偿债能力           

  财务费用 -123  -77  -73  -81  -100   资产负债率(%) 29.0  33.0  34.2  29.4  35.5  
  投资损失 -50  -68  -72  -75  -79   流动比率 2.8  2.6  2.8  3.1  2.6  
 营运资金变动 268  2417  -3369  631  -1130   速动比率 1.8  2.1  2.0  2.3  1.8  
  其他经营现金流 -325  1042  -22  -27  -34   营运能力           

投资活动现金流 -560  -647  -37  -31  -28   总资产周转率 1.2  0.9  0.9  1.0  1.0  
筹资活动现金流 -849  -1304  882  -1928  -502   应收账款周转率 8.9  8.3  8.6  8.8  9.5  

       应付账款周转率 8.0  7.2  7.1  7.4  7.3  
每股指标（元）       估值比率           
每股收益(最新摊薄) 0.57  0.30  0.59  0.72  0.90   P/E 17.7  34.0  17.2  14.0  11.3  
每股经营现金流(最新摊

薄) 
0.62  1.65  -0.62  0.99  0.51   P/B 2.3  2.4  2.2  2.1  1.9  

每股净资产(最新摊薄) 4.36  4.25  4.64  4.93  5.29   EV/EBITDA 5.7  7.3  8.6  6.6  5.4   
资料来源：Wind，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、吴雨舟声明，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。 
 

  



 

动态分析/大众品牌 

 

http://www.huajinsc.cn/12 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 
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