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休闲与童装双龙头，拐点已现、长期增长可期 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 19,337 15,205 16,402 19,273 22,630 

营业收入增长率 23.01% -21.37% 7.87% 17.51% 17.42% 

归母净利润(百万元) 1,549 806 1,594 1,912 2,281 

归母净利润增长率 -8.52% -48.00% 97.89% 19.93% 19.28% 

摊薄每股收益(元)  0.574 0.299 0.591 0.709 0.846 

每股经营性现金流净额 0.16 1.23 0.20 0.79 0.91 

ROE(归属母公司)(摊薄) 13.17% 7.02% 13.15% 14.61% 15.90% 

P/E 17.19 33.55 19.15 15.97 13.39 
P/B 2.26 2.36 2.52 2.33 2.13 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

◼ 20 年发展铸就休闲服饰与童装双龙头：拥有以森马为代表的成人休闲和以
巴拉巴拉为代表的童装两大业务板块，20 年收入占比 34%/66%。11-19 年
收入、净利复合增速 12%、3%，20 年疫情影响业绩承压，近年来童装增速
较快占比提升，休闲装保持相对稳定增长。全渠道覆盖，20 年线上/线下收
入占比 38%/62%，其中线下 8725 家门店（休闲 3091+童装 5634 家，直营
681+加盟 7693+联营 351 家）、经销占比较高，直营、电商增速较快。 

◼ 成人装业务：龙头优势持续加强，新定位、新产品开启二次增长。休闲服行
业稳定增长，20 年 CR10 11.2、较 11 年提升 5.4PCT，预计 21-25 年行业
年均复合增速 4%、集中度将继续提升。09-19 年公司休闲业务收入年均复
合增速 7.4%，作为龙头不断夯实品牌、产品、供应链、渠道优势，有望抢
占更多市场份额、保持长期稳定增长；短期看，提出“质在日常”、“聚焦新
青年”，顺应消费趋势开展品牌、产品全方位革新，有望开启二次成长。 

◼ 童装业务：高景气赛道优质龙头，发展空间广阔。童装赛道高景气，15-20
年 CAGR5 约 12.7%、预计未来五年达 21.34%，20 年 CR10 为 14.7%、显
著低于发达国家。公司童装业务 15-20 年 CAGR5 约 20.7%明显高于行业，
其中主品牌巴拉巴拉作为龙头精准卡位大众童装，20 年市占率 7.5%，领先
优势持续增强、与第二名差距扩大到 3.1pct，叠加马卡乐、迷你巴拉等新品
牌培育初见成效，预计未来童装业务将保持较高增速。 

◼ 业绩拐点已现，长期空间较大：1）短期来看，20 年业绩承压系疫情影响及
Kidiliz 亏损所致，4Q20 原有主业收入、净利分别增 9.6%、57%，业绩拐点
确立。综合考虑剥离 K 公司轻装上阵、疫情影响减淡、新疆棉事件激发国货
消费需求提升等，预计业绩修复弹性较大、未来增长可期，21 年休闲和童装
有望恢复至 19 年 90%、增双位数。2）长期来看，森马服饰龙头地位稳
固，受益于行业集中度及规模提升，未来有望成就国产大市值服饰龙头。 

估值与投资建议 

◼ 公司作为国内休闲装、童装双龙头，领先优势明显，长期空间较大。20 年受
到疫情影响，后疫情时代业绩修复弹性较大、估值仍处于较低水平，有望实
现业绩、估值双修复，预计 21-23 年 EPS 为 0.59/0.71/0.85 元，给予 21 年
25 倍 PE，目标价 14.75 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

◼ 疫情二次爆发影响终端销售、成人装品牌升级不及预期等。 
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投资要件 

◼ 关键假设 

自 Q3 以来公司终端销售持续复苏，随着下游需求持续回暖、终端销售量
价齐升，公司业绩有望在疫后时代加速复苏，并实现长期稳健增长。我们预计
公司 2021 年成人装业务将复苏至 2019 年近九成水平，童装业务实现双位数增
长；长期来看，预计公司收入端将保持 10-15%稳健增长。 

◼ 本文的主要贡献 

梳理了公司的业务历史发展情况，深入剖析了公司成人装、童装的发展战
略与行业趋势。 

更新了公司近期的经营情况，疫情期间的表现。 

预估了公司业绩拐点，进一步分析了公司未来增长点、长期发展驱动力。 

◼ 股价上涨的催化因素 

1）渠道调整基本结束，预计 21H1 迎来净开店拐点。公司童装业务门店已
于 203Q20 开始呈现净增加趋势，成人装截至 204Q20 渠道调整已基本结束，
预计将于 2021 年上半年迎来净开店拐点，将有力推动公司短期业绩复苏。 

2）公司库存已处于近几年相对低位，预计 21 年迎来补库拐点。2020 年公
司存货规模同比下降 39%至 25 亿元，已处于相对历史低位，我们预计补库将
于 2021 年开始，以支撑公司正常经营销售计划。 

3）疫情影响减淡，下游消费复苏。随着新冠疫苗的落地，国内消费需求逐
渐回升，有利于公司终端零售回暖。考虑到疫情期间大量尾部公司、品牌出清，
将释放出更多的渠道、市场空间，公司的龙头效应有望进一步增强。 

4）新疆棉事件刺激国货需求提升，国产替代趋势加强。森马品牌与 H&M、
优衣库、Gap 同为大众、快时尚定位，且公司目前已具备较强的产品力、广泛
的渠道覆盖，有望通过海外品牌抵制新疆棉遭下架事件大幅提升品牌认同感与
客户粘性，带动销售及市场份额的持续提升。 

◼ 估值和目标价格 

公司作为国内休闲装、童装业务双龙头，领先优势明显，后疫情时代业绩修
复弹性较高，有望在未来实现业绩、估值双增长。我们预计，公司 2021-2023
年归母净利润分别为 15.9/19.1/22.8 亿元，对应 EPS 分别为 0.59/0.71/0.85 元，
当前股价对应 PE 为 19/16/13 倍。考虑到相比可比公司估值提升空间较大，给
予公司 21 年 25 倍 PE，对应目标价 14.75 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 投资风险 

疫情二次爆发影响终端销售、成人装品牌升级不及预期等。 
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1、公司概况：休闲服饰与童装双龙头 

森马服饰成立于 2002 年，是一家以虚拟经营为特色的龙头服装企业，于
2011 年 A 股上市。2020 年公司实现营收 152.05 亿元、归母净利润 8.06 亿元，
截至 2021 年 4 月 15 日总市值 305 亿元。 

公司旗下拥有以“森马”品牌为代表的成人休闲服饰和以“巴拉巴拉”品
牌为代表的童装两大业务板块，2020 年收入占比分别为 33.8%、65.5%。 

1.1、公司简介：休闲业务出发到童装休闲双龙头 

以休闲业务起家，逐步发展为休闲装、童装双龙头。1996 年森马集团于
浙江省温州市创立，1997 年 3 月第一家森马品牌专卖店在江苏省徐州市开业、
森马系列休闲服正式进入市场，2002 年 1 月公司前身森马童装成立并创立巴
拉巴拉品牌，2007 年公司完成股份制改革，更名为森马服饰，并逐渐发展为休
闲装、童装双龙头，市占率保持领先。2008 年，公司建立森马温州产业园，并
从森马集团收购森马休闲服装业务。2011 年公司在深交所中小板 IPO、发行
7000 万股并募集资金 46.9 亿元，2012 年开始公司调整发展策略、全面实施阿
米巴管理模式以调动员工的积极性，2016 年启动“森马电商时尚合伙人”计划、
营业收入首次突破 100 亿元。 

图表 1：公司发展历程 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

品牌方面，经过多年来的内生孵化培育、外延收购、合资运营及代理等方
式搭建了完善的多品牌矩阵。公司根据休闲服饰和儿童服饰两大细分市场的特
点和目标，以品牌经营为核心，运行多品牌战略，自创立以来品牌矩阵不断丰
富，成人装除主品牌森马外，还代理或合资运营了 Juicy Couture、Jason Wu
等多个品牌，童装除巴拉巴拉外，培育了自有品牌马卡乐及 Mini Balabla，并
与美国童装 The Children’s Place 达成长期战略合作，目前已覆盖多年龄段、
多层次客群。 

图表 2：公司旗下主要品牌  

分类 品牌名称 创立/引入时间 运营方式 品牌简介 

休闲服

装 

森马 1996 年 自有品牌 

定位于大众日常生活方式，注重产品品质及性价比，致力于满足 18-35

岁大学生及年轻工薪阶层跨场景的基本穿着需求共性，为大众消费者提

供高品质、高颜值、富有亲和力的产品和服务。 

Juicy 

Couture 
2019 年 

代理运营 

（大中华区） 

美国加州的时尚品牌，定位于成人服饰中高端品牌，自 1995 年创立以

来，主营女装、男士服饰、童装、运动休闲服饰、宠物服饰等。 

JASON WU 2018 年 合资运营 

森马与该品牌母公司 JWU,LLC.共同投资设立合资公司杰森吴（上海）服

饰，合资经营相关业务。品牌主营基础商务休闲男装业务，将美国经典

运动元素与精致的时装感结合，致力于制作时尚和精美的时装，以精湛

的传统工艺和极高的品质为首要元素。 

Marc O’Polo 2013 年 
代理运营 

（大中华区） 

德国高端时尚品牌，致力于为都市职场白领与时尚女性提供天然优质材

料与精湛制作工艺相结合的完美品质服装。 
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分类 品牌名称 创立/引入时间 运营方式 品牌简介 

童装 

Balabala 2002 年 自有品牌 

儿童生活方式品牌，为消费者提供专业时尚的一站式购物及体验，自

2002 年创立以来坚持对品质的极致追求，致力于为孩子创造安全健康且

舒适的穿着体验。 

Mini 

Balabala 
2013 年 内生孵化 

巴拉巴拉童装子品牌，定位于母婴消费产品，打造时尚高品质、多样化

的母婴购物平台，主打高性价比婴幼儿童装，主要通过线上销售，美感

与质感兼顾。 

MarColor 2015 年 
内生孵化 

（合伙人制） 

专注 0-7 岁母婴一站式服饰穿搭，致力于用出类拔萃的、超越期待的产

品、服务以及品牌体验，为孩子们和家长们打造愉悦童趣、温馨有爱的

世界。 

The 

Children's 

Place 

2018 年 
代理运营 

（大中华区） 

诞生于 1969 年，0-14 岁美国童装风尚标。产品覆盖全品类、全系列、

全年龄段，包括儿童服装、配饰、鞋类，致力于打造高价值的潮流童

装。 

COCOTREE 2018 年 合资运营 

公司与温州佳诺服饰共同投资设立合资公司浙江森乐服饰，合资经营相

关业务。品牌主营 7-16 岁新生代少年服饰，专业提供版型合体、穿搭时

尚、品质优良的高性价比产品，创新开发彰显青少年范式，为紧张的生

活增添色彩。 

来源：公司官网，国金证券研究所 

渠道方面，公司具备线上线下相结合全渠道零售格局，其中加盟渠道占比
较高。截至 2020 年，公司已在全国 29 个省、自治区、直辖市及海外建立了
8725 家线下门店（休闲装 3091 家、童装 5634 家），其中直营店 681 家、加盟
店 7693 家、联营店 351 家，线上主要在淘宝、天猫、唯品会建立销售渠道。
公司近几年电商渠道快速发展、占比不断提升，线下门店亦保持快速扩张，由
2014 年的 7082 家上升至了 2020 年的 8725 家。 

图表 3：2020 年公司渠道占比  图表 4：公司线下门店数量变化情况（家） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2、 财务分析：2011-2019 本部业绩持续稳定增长，疫情下业绩短期承压 

公司自 2011 年上市以来，营业收入和净利润随着公司的休闲服饰和童装
两大板块扩张而增长，2011-2019 年公司营业收入复合增速为 12.09%，归母
净利润复合增速为 3.00%。 

2020 年公司实现营收 152.05 亿元（-21.4%）、归母净利润 8.06 亿元（-
48.0%），利润下滑主要系费用的提升以及资产减值损失较大导致。据我们估算，
剔除 Kidiliz 并表（并表至 8 月底）影响，公司本部业务收入同比下滑约 15%、
净利润同比下滑约 30%。 

根据业绩预告， 1Q21 预计公司实现净利润 3.2-3.8 亿元，同比 20 年增
1730.40%-2073.60%，同比 19 年变动约-7.8%至+9.5%，业绩持续复苏。 
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图表 5：公司营收及增速（亿元，%）  图表 6：公司归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

分业务板块来看，童装业务营收增速相对较快，占比持续上升，休闲业务
保持相对稳定增长。公司收入主要来源于休闲服装业务和儿童服装业务。其中
童装业务 2011-2019 年营收 CAGR 为 25.5%、持续快速增长，休闲业务 2011-
2019 年营收 CAGR 为 2.0%，保持稳定增长。2020 年童装业务占总收入比重
为 65.5%，较 2011 年上升 39.0pct；休闲业务占比为 33.8%、较 2011 年下降
38.2pct。2020 年童装业务营收同比下降 20%（剔除 K 公司下滑约 8%），成人
装营收下降 24.3%，童装业务韧性相对较强。 

图表 7：童装、休闲业务收入及增速（亿元，%）   图表 8：童装业务占比持续上升 

 

  

 

来源：Wind，国金证券研究所   来源：Wind，国金证券研究所 

分渠道来看，经销渠道占比较高，线下直营、电商渠道增速较快。 

线上方面，自 2012 年公司设立电商子公司以来，电商渠道收入保持快速
增长，2016-2019 年收入 CAGR 为 34%，2020 年营收占比相较 2016 年提升
18pct；线下 2016-2019 年收入 CAGR 为 18%，占比持续下降。 

在线下各渠道中：2016-2019 年公司直营渠道增速较快，收入 CAGR 为
37%，占比提升 7.6pct，主要系公司在一二线城市开设品牌核心标杆门店、树
立品牌形象、提升直营门店盈利能力所致；经销渠道 2016-2019 年保持相对稳
定增长，收入 CAGR 为 13.5%，占比下降 11.1pct；2018 年公司新增联营渠道，
主要系经营 KIDILIZ 旗下各品牌，2020 年收入占比为 4%，体量较小。 

2020 年公司线上、直营、加盟、联营收入分别占比为 38.5%、13.2%、
44.1%、4.2%，同比变动+8.9%、-33.3%、-36.8%、+79.1%，直营、加盟渠
道受疫情影响相对较大，电商维持正向增长。 
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图表 9：公司各渠道占比变化情况  图表 10：公司各渠道收入变化情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所（直营、加盟、联营指线下渠道）  来源：公司公告，国金证券研究所（直营、加盟、联营指线下渠道） 

公司童装业务带动整体毛利率提升。公司毛利率呈逐步上升趋势，由 
2008 年的 29.52%提升至了 2019 年的 42.53%。其中童装业务毛利率相对较高，
且呈快速提升趋势，从 2010 年的 37.78%提升至了 2019 年的 46.06%，其营
收占比上升持续带动公司整体毛利率上升。2020 年公司毛利率为 40.34%（-
2.19pct），其中休闲业务毛利率 35.88%（+0.28pct），有所提升主要系联营业
务分类变更占比增加、财务记账方式变更及加价倍率增加所致；童装业务毛利
率 42.44%（-3.62pct），有所下降主要系运费由往年的计入销售费用改为计入
营业成本所致。按照可比口径计算，休闲服装、童装业务毛利率均未下降。 

图表 11：童装业务占比提升带动公司毛利率提升（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

受疫情影响费用率提升。2011 年前公司费用率水平随着公司销售规模扩大
平稳提升，2012 年受行业寒冬影响大幅上升，并于 2013 年逐渐降低至正常水
平，此后保持平稳上升。2019 年以来，受销售收入增速放缓、公司积极引进人
才导致费用增加等影响，公司期间费用率有所上升。2020 年受疫情影响公司收
入端承压，费用相对刚性，导致费用率明显提升。 
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图表 12：公司毛利率、净利率、费用率变动情况  图表 13：公司三项费用率变化情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

剥离 K 公司存货规模减少，库龄结构优化。2007-2014 年公司存货周转天
数基本保持平稳，2015 年以来上升，主要系电商业务快速增长导致存货增加、
2018 年收购 K 公司存货规模显著上升、为缓解渠道压力回购经销商库存等因
素。2020 年公司存货周转天数为 131 天，仍维持正常水平；存货规模为 25.01
亿元，同比下降 39%，且库龄结构显著优化，1 年内的存货占比为 77.47%。
存货规模下降主要由于：1）公司剥离了 Kidiliz 业务；2）疫情下公司加强存货
管理，去库存使主业存货减少；3）疫情下代理商前期订货谨慎。 

图表 14：公司存货规模及周转天数变动情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2017 年以来应收账款周转天数下降。2007-16 年公司应收账款周转天数保
持平稳上升趋势，2017-2019 年由于经销销售改善、回款能力增强，周转效率
有所提升。截至 204Q20，公司应收账款为 13.92 亿元，同比下滑 29%，主要
系疫情下公司销售控制授信所致。 

公司应付账款周转率逐步下降。2008-2018 年公司应付账款周转率逐步下
降，由 08 年的 9.16 次下降至 18 年的 4.18 次。2019、2020 年应付账款周转
率有所提升，2020 年为 4.27 次，同比增加 0.13 次。 
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图表 15：公司应付账款周转率下降  图表 16：公司应收账款及周转天数变动情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

经营性活动现金流净额增加：公司经营性活动现金流净额整体呈上升趋势，
截至 2020 年底，公司经营性活动现金流净额由 2019 年初的 16.77 亿元大幅提
升 165.77%至 44.57 亿元，且保持逐季增长，Q1/Q2/Q3/Q4 分别为-2.4 亿/7.7
亿/14.7/24.6 亿元。公司经营性活动现金流净额的显著增加主要由于公司积极
开展供应链金融业务，优化对供应商货款的支付方式，新增买方付息的银行承
兑汇票等。 

1.3、股权集中结构稳定，股票激励计划和员工持股提高积极性 

公司的实际控制人为邱光和家族，股权较为集中且结构稳定。截至 2021
年 3 月，邱光和先生合计持股 21.3%，邱氏家族共计持股 70%以上。在前 10
大股东中，邱坚强、邱艳芳、周平凡、戴智约、郑秋兰、邱光平与邱光和均为
亲属关系。 

图表 17：公司股权结构集中稳定 

 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：图中数据截至 2020 年 12 月 31 日，2021 年 1 月邱艳芳在森马集团持

股变更为 0，新增股东郑秋兰持股 30%） 

股权激励计划充分调动员工积极性。2015 年 7 月推出第一期限制性股票计
划，授予 439 位激励对象 1454 万股，约占总股本 0.54%，授予价 5.92 元/股。
2015 年达成业绩目标，于 2016 年解锁 561.4 万股限制性股票；2016 年、
2017 年业绩均未达标。 

2018 年 4 月，公布第二次限制性股票激励计划，激励对象为 513 位核心
骨干，授予价格 5.05 元/股，获授股票数量 1447 万股。业绩考核指标以 2017
年为基准，收入增长率 18-20 年达到 15%/31%/52%、净利增长率达到
25%/44%/65%。18、19 年均达成业绩目标，分别于 19 年解锁 510.2 万股、
2020 年解锁 337.4 万股。 
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图表 18：股权激励推动公司业绩增长 

 公告时间 激励对象 涉及股票数量（万股） 解锁安排 

第一期限制

性股票激励

计划 

2015 年 7 月 

公司董事、高管、

中层管理人员、核

心骨干共计 439 人 

1,454.04 

以 2014 年为基准，2015/2016/2017 年营收增长率

不低于 15%/32%/52%，同时净利润增长率不低于

20%/44%/73%。 

第二期限制

性股票激励

计划 

2018 年 4 月 
公司核心骨干共计

513 人 
1,447.38 

以 2017 年为基准，2018/2019/2020 年营收增长率

不低于 15%/32%/52%，同时净利润增长率不低于

25%/44%/65%。 

来源：公司公告，国金证券研究所 

两次推出员工持股计划，绑定核心管理层，提升员工信心。分别于 2018
年 4 月、2020 年 3 月推出两期员工持股计划，其中第一期计划募集资金约
1.20 亿，覆盖 7 位高管（包括副总经理、财务总监、董秘等，占持股计划比例
7.51%），以及 93 名中层及核心骨干；第二期持股计划募集资金约 1.18 亿元，
覆盖 2 位高管（包括副总经理、董秘等，占持股计划比例为 3.38%），以及 96
名关键员工，进一步绑定核心管理人员及核心骨干，提振整体员工积极性。 

图表 19：两次推出员工持股计划，绑定核心管理层 

 公告时间 持有人 出资额（万元） 占持股计划比例 

第一期员工持

股计划 
2018 年 4 月 26 日 

公司董事、高级管理人员合计 5 人 900 7.51% 

公司中层管理人员和核心骨干合计 93 人 11,080 92.49% 

第二期员工持

股计划 
2020 年 3 月 4 日 

公司董事、高级管理人员合计 2 人 399 3.38% 

公司关键员工合计 96 人 11,419 96.62% 

来源：公司公告、国金证券研究所 

持续引进人才，管理班底职业化。公司近年来积极引入优秀职业经理人，
提升管理水平，包括 2020 年聘请耐克前大中华区销售副总裁陈嘉宁担任联席
总经理、2019 年聘请南京中央商场集团高管陈新生担任财务总监，以及 2019
年聘请摩拜人力行政副总裁张伟担任首席人力资源官等。在中层管理人员方面，
公司亦引进了物流、税务、IT 等多方面的优秀干部人才，打造职业化管理班底，
优化各项业务流程。 

图表 20：公司主要高级管理人员简介 

姓名 职务 
进入公司/

任现职时间 
简介 

邱光和 董事长 2002/2010 

第十三届全国人大代表、浙江省第十一届人大代表，中国服装协会荣誉会长、浙商总会副

会长、浙江省服装行业协会副会长，温州市企业联合会、温州市企业家协会、市工业经济

联合会常务副会长，温州市工商联副主席，第四届海外联谊会名誉会长，现任森马服饰、

森马集团董事长。 

邱坚强 执行董事长 2002/2020 
曾任森马集团副董事长兼副总经理、森马服饰总经理，现任公司副董事长、森马投资总经

理、森马集团董事，曾荣获上海市优秀青年企业家、全国纺织工业劳动模范等荣誉称号。 

周平凡 副董事长 2002/2018 曾任森马集团总经理，浙江意森总经理。 现任森马集团副董事长。 

徐波 董事、总经理 2002/2010 中国纺织规划研究会理事会副会长。任森马服饰董事兼总经理，主要负责童装业务。 

陈嘉宁 联席总经理 2020 
历任耐克篮球全球销售副总裁，耐克大中华销售副总裁，匡威（耐克子公司）亚洲区副总

裁、总经理等重要职位。在运动及时装零售业管理经验丰富，主要负责成人装业务。 

陈新生 
董事、副总经

理、财务总监 
2018 

历任南京大地建设财务处副处长，南京金鹰国际财务副总监，南京新街口百货财务副总

监、财务总监兼董事会秘书，南京中央商场（集团）常务副董事长兼执行总裁。现任公司

董事、副总经理、财务总监；天邦食品股份有限公司董事。 

邵飞春 
董事、副总经

理 
2012/2016 

曾任温州中网计算机技术服务有限公司 CEO，杭州联中网络有限公司 CEO。现任公司董

事兼副总经理，主要负责新零售业务。 

张伟 
副总经理、首

席人力资源官 
2019 

历任宝洁公司大中华区、北美区及全球业务人力资源高管，阿斯利康中国及香港地区人力

资源副总裁，联合利华北亚区人力资源副总裁，世茂集团首席人力资源官和集团副总裁，

摩拜人力行政副总裁。现任公司副总经理、首席人力资源官。 
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姓名 职务 
进入公司/

任现职时间 
简介 

黄剑忠 副总经理 2010 
历任瓯海经济开发区办公室主任，瓯海区梧田镇政府企管所所长，温州黄河皮革副总经

理，森马集团副总裁。现任公司副总经理、瓯海区人大常委委员。 

宗惠春 
董事会秘书、

总经理助理 
2017 

历任公司证券部部长、证券事务代表，浙江上市公司协会第八届董秘专业委员会常委会委

员，温州市“金融服务进民企”金融顾问委员会董秘顾问。 

来源：公司公告，国金证券研究所 

高管持股比例连续三年提升，深度绑定员工利益。控股股东邱光和 2018-
2020 年向核心高管徐波、邵飞春分别转让 537.1 万股、268.6 万股，深度绑定
相关高管利益。2020 年 12 月，公司联席总经理陈嘉宁女士以竞价交易方式增
持公司股份共计 34.09 万股、副总经理张伟通过竞价交易方式增持股份 35.3 万
股。我们认为高管增持系基于其对公司未来发展潜力的合理判断，彰显了对公
司长远发展的信心。 

2、休闲装业务：龙头优势持续加强，新定位、新产品打开二次增长 

2.1、行业平稳增长，公司龙头优势逐步夯实 

近 15 年来，我国成人装市场发展经历了早期快速粗放增长、行业调整变
革及成熟稳定增长的几个不同发展阶段。通过复盘行业与公司成人装业务发展
历程可以看到，在各个不同阶段，森马服饰成人装业务通过积极拥抱外部变革、
持续修炼内功提升核心竞争力铸就了稳固的龙头地位。 

图表 21：成人装行业发展阶段（百万元，%） 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所 

1）2011 年之前：品牌意识提升，行业快速增长。经历了 90 年代初以来
的品牌诞生潮（森马、美特斯邦威、海澜之家、歌力思等品牌纷纷成立），伴随
着居民生活水平的提升，消费者品牌意识逐渐树立，品牌成人装市场进入快速
发展阶段，2006-2010 年 CAGR 达 12.4%，各品牌跑马圈地大量拓店，抢夺市
场份额，粗放式增长。在这一阶段，由于大多数参与者重点放在快速开店扩张
和盲目提价上，未实施差异化竞争、导致品牌的竞争力和抗风险能力较弱。 
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在此阶段，森马品牌实现了快速扩张，2008 年成为国内第二大休闲服饰品
牌，2010 年店铺数量达 4007 家，同年成人装业务营收达到 46.77 亿元
（+46.4%）。同时，森马积极提升品牌知名度、认可度，先后获得了“驰名商
标”、“中国名牌产品”、“国家免检产品”、“全国最具时尚影响力都市休闲服装
品牌”等品牌荣誉。 

2）2011-2016 年：内外因挤压下行业进入调整期。从宏观环境来看，总
体消费和服装行业增速均逐步放缓，其中服装行业增速自 2009~2011 年的 20%
左右逐步放缓至中个位数，2011-2016 年 CAGR 下降至 6.7%。前期粗放增长
积累的库存积压、终端产品价格虚高等问题爆发，同时国外优势品牌不断进入
市场，服装行业呈现出竞争加剧的局面；渠道方面，电子商务、购物中心快速
崛起，分化原有的街边店、百货等传统渠道的消费，叠加劳动力成本不断上涨
的负面因素，国产品牌面临内外夹击，产品、渠道、零售经营能力等方面的弱
点逐步暴露，进入去库存叠加自身业务调整变革的阶段。 

在此阶段，公司积极应对外部不利因素，顺应行业变革，通过：1）关闭低
效店，积极下沉三四线城市，拓展购物中心店，并于 2012 年适时成立森马电
商子公司，大力发展电商业务，促进库存消化；2）优化供应链，打造开放的供
应链平台，减少供应商数量，零售渠道扁平化、精细化等各项措施，公司整体
业绩于 2013 年触底反弹，成人装业务于 2014 年恢复正增长，先于行业开始复
苏。 

3）2017-2018Q1：行业总体经营好转。2017 年国内零售增速企稳，服饰
零售整体回暖，行业持续复苏，服装企业收入端增速明显提升，以及盈利能力、
周转能力等多项指标好转。从业务层面，业内公司更加注重单店内生增长的培
育、渠道结构的均衡发展和品牌力的培育，前期粗放增长的思维模式已经渐渐
转变。 

4）2018Q2-2020：终端销售疲软，行业增速放缓。2018Q2 以来，终端消
费需求持续疲软，给行业的复苏带来较大干扰，行业收入增速放缓，主要经营
指标走弱。2020 年新冠疫情爆发，进一步导致行业规模下降 11.4%至 14514.4
亿元。 

在第三、第四发展阶段（2017-2020 年），公司进一步深入各项变革，夯
实竞争力。2017-2019 年，公司成人装业务收入 CAGR 为 7.8%，高于行业整
体复合增速。2020 年受疫情影响，成人装收入规模有所下降。但公司作为行业
龙头具备充足的现金、较强的经营能力与渠道、营销资源，在疫情下龙头地位
凸显，2020 年森马品牌市占率由 2017 年的 0.6%提升至 0.8%。 

◼ 渠道：公司通过关闭低效店有效缓解了库存过度积压的情况，同时对部分
经营情况良好的门店进行扩充升级。2017-2019 公司成人装业务平均单店
面积、平均单店收入持续提升。 

◼ 产品：加大研发投入，持续优化产品结构与品类，满足消费者多元化需求。
通过产品迭代升级以及专业化、科技化提升，持续进行产品创新。同时积
极加大电子商务产品的研发投入、人力配置、对大型线上节日活动进行专
项产品企划。 

◼ 供应链：2017 年公司将供应商从原来的 600 余家精简到了 300 家左右，
其中约有 30-40 家是境内外上市公司优质供应商，例如申洲国际等；并相
应减少 SKU 数量，从而使单个供应商、单款 SKU 的订单量提升，实现了
规模效应，提升了大型优质供应商合作意愿。2017 年公司前 5 大供应商采
购金额占比为 12.13%、相较 2015 年提升 2pct。同时公司将原本的 4次订
货会转变成短周期的 8 次订货，在直营和购物中心等渠道实施 12 批次配
货，缩短了产品销售周期，提高了商品售罄率。 

2.2、全方位竞争优势助推长期增长，新定位、新产品开启二次增长曲线 

2.2.1、长期驱动：行业集中度提升龙头预计受益，供应链、渠道优化推动高效
增长 
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长期来看，我们认为，考虑到休闲服装行业预计保持稳定增长，且行业集
中度逐渐提升，公司作为龙头企业有望抢占更多市场份额。从公司内部增长来
看，公司多年来积极提升森马品牌形象、产品力，优化供应链与渠道结构，有
望保持长期稳定内生性增长。 

◼ 行业规模 2021 年预计提升，有望继续保持平稳增长。根据 Euromonitor
数据，2021 年成人装市场将恢复正增长至 16327 亿元，并在 2021-2025
年维持约 4%年均复合增速，预计 2025 年行业规模将达到 18826 亿元。 

◼ 市场集中度提升、国产替代趋势加强，森马预计受益。从竞争格局来看，
尽管成人装行业由于进入门槛低、服装需求相对个性化等因素较为分散，
但市场集中度整体有所提升，尤其自 2016 年以来 CR5、CR10 呈加速提
升趋势。并且，近年来森马品牌市占率与国际品牌差距持续缩小，未来更
有望在国产替代趋势加强、品牌综合竞争力提升的背景下抢占更多市场份
额。 

◼ 高效供应链运营助力公司全面匹配订单需求，推动销售收入提升。通过建
立快速追单及新品配发机制、构建快速反应体系以及提高电商订货效率，
进一步升级产品下单模式，更好地匹配线上产品销售特点与上货批次；继
续推动产品供应体系的改革，通过与优质供应商深度合作、推行集成采购
和反季下单，不断优化供应链体系，保证品质和效率。 

◼ 渠道端持续优化渠道结构带动店效提升。公司积极与知名连锁购物中心开
展战略合作，打造新型购物渠道，形成专卖店、百货店、购物中心、奥特
莱斯及电子商务全渠道发展格局，不断提升零售服务质量与优化终端陈列
效果，实现服务和门店的迭代升级，提升店铺形象；打造智慧门店，提升
消费者购物体验。同时积极优化渠道结构，关闭低效店，新开高质量门店，
预计将带动公司店效提升。 

图表 22：行业集中度持续提升（%）  图表 23：森马品牌市占率提升相对较快（%） 

 

 

 

来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

图表 24：公司成人装业务收入及增速  图表 25：公司成人装业务门店数量及单店面积、店效 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2.2、短期驱动：新定位、新产品开启二次增长曲线 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

CR5 CR10

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2017 2018 2019 2020

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

200920102011201220132014201520162017201820192020

成人装收入（亿元） YoY

0

50

100

150

200

250

300

0

1000

2000

3000

4000

5000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

成人装门店数 平均单店面积（平米）

平均单店收入（万元）



公司深度研究 

- 15 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

短期来看，我们认为，公司成人装近几年的增长将主要是来自与森马品牌
的升级更新与产品力的提升。森马品牌创立之初，产品主要分为“活力”、“时
尚”两大系列，核心消费群体为 16-25 岁的低龄人群，该群体收入水平和购买
力水平相对偏低。2019 年公司正式提出“质在日常”、“聚焦新青年”的价值新
主张，一方面通过提升产品品质，向上拓宽消费群体，扩展大学生及年轻工薪
用户，目标人群拓宽至 18-35 岁；另一方面聚焦新青年群体，加强品牌时尚内
涵， 

开展品牌、产品的全方位革新，顺应消费趋势“乘风破浪”，有望为成人
装业务开启二次成长曲线。结合当下消费趋势，公司及时开展了品牌年轻化、
产品品质、设计、故事性升级等多方面的革新，积极促进休闲业务的快速发展。
我们认为，重新出发的森马通过品牌年轻化加强了与“后浪”的深入对话，提
升了品牌国民度；通过增强产品功能性、科技感、强调品牌 DNA 提升了产品
品质与故事性。结合国潮等消费热点，顺应国内由“第三消费社会”向“第四
消费时代”过渡的趋势，有望开启休闲业务的二次成长。 

 聚焦新青年：乘“国潮”之风，掀奔腾“后浪” 

随着“Z 世代”人群强势入局成为当前消费主力之一，森马品牌深入洞察
目标人群消费习惯，把握年轻群体的“国潮”、“IP 联名”、“电竞娱乐”等消费
热点，在“聚焦新青年”价值主张下加强国潮风格产品设计，联合跨界 IP 共赢，
并积极加大 B 站等社交媒体广告投放，全方位触达“后浪”年轻消费群体，促
进产品销量提升。 

图表 26：Z 世代消费关键词 

 

来源：QuestMobile，国金证券研究所 

✓ 产品推广方面：针对 Z 世代潮流人群，坚持继续打造“1+1>2”的 IP
跨界策略，包括文化非遗 IP（生僻字系列）、传统国潮 IP（山海经系
列）、趣味 IP（迪士尼公主、高飞系列）等，触发年轻消费者购买欲。 

✓ 版型革新方面：在 T 恤、卫衣等年轻人喜好的品类上，一改以往标准
身型的廓形，为不喜欢束缚、追逐潮流的年轻人提供了 oversize（超
宽松）的版型。 

✓ 产品内涵方面：通过结合当下热点丰富产品内涵。例如推出一款印有
“撕破伤口”的 T 恤，采用了电竞粉丝圈中的梗，寓意勇敢面对过往
的失败或伤痛。其设计的独特巧思在于穿着者只有自己面对镜子的时
候，才能通过正向读到这四个字。这一镜像创意，用产品的语言与年
轻人亲密互动，鼓励穿着者勇于自己面对失败，不服输坚持走到底。 
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图表 27：森马国潮“山海经”IP 联名系列  图表 28：森马电竞系列“撕破伤口”卫衣 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

✓ 布局社交平台，提升年轻人认同感。由于 Z 世代热衷于多样化的社交
平台和有体验感的购物方式，森马将进一步布局 B 站、抖音、天猫、
微信、各大购物中心、电竞及年轻圈层的粉丝社群等全域渠道，通过
各类营销互动如线下粉丝观赛会、游戏化直播互动、社群互动、周边
礼品等，提升年轻人对森马品牌的认同感。 

✓ 升级品牌 LOGO 门店，传递全新价值观。通过进一步梳理刻画品牌消
费群体，森马深刻把握到了当下年轻群体“斜杠青年”的这一新属性。
其主要特征包括不再满足于单一职业或单一身份，在职场和日常生活
中的不同场景下有着多元化的消费需求，在“work on”/“work off”的
不同模式下追求高品质、高颜值、富有亲和力的产品和服务。由此出
发，森马品牌门店形象和品牌 logo 进行了升级，将 SEMIR 的“I”轻
轻倾斜，既代表了斜杠青年，也代表了 SEMIR 的多样性和单品一衣多
穿的核心价值理念。 

图表 29：森马品牌 logo、门店形象升级 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 质在日常：提升功能性、科技感，持续强化品牌 DNA 

“质在日常”的定位符合中国服装行业当下消费大趋势。根据日本学者三
浦展所著的《第四消费时代》，80 年代的日本经济放缓，GDP 从两位数增长的
水平回落至 5%-6%的中速发展，带动日本服装消费从追求名牌、个性化的阶段
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进入了简约化和理性化的时代，优衣库等简约、高性价比的服装品牌也因此而
受到了消费者的追捧。对标日本服装品牌发展来看，森马品牌“质在日常”的
价值主张符合当下消费趋势，有望享受我国逐渐由“第三消费社会”过渡到
“第四消费时代”的红利。 

图表 30：四个消费时代的演进 

 

来源：《第四消费时代》（三浦展），国金证券研究所 

✓ 面料革新：森马陆续通过一系列功能面料的采用及开发，来契合中国
年轻一代在快节奏生活中对品质的追求，如任意拉伸的弹性、轻盈便
捷、舒适减压、易于洗涤打理等各种需求。森马独特的 “森柔棉 2.0”
面料采用超过 3000 小时日照的新疆长绒棉，加以面料表面超过 5000
次的磨绒毛处理，铸就了森柔棉不同于普通棉的光泽度及柔适触感，
给快节奏的年轻人更好的视觉和体感上的减压感受。 

✓ 打造极致功能性产品：森马推出多款极致功能性单品，以高实用度吸
引消费者兴趣。例如 2020 年 12 月推出“智暖羽绒”系列产品，通过
在衣服内里增加充电宝大幅提升保暖性能；“燃型牛仔”系列产品利用
抗菌火山岩黑科技蓄热保暖。 

✓ 优化产品结构，提升鞋类占比：公司联合优秀设计师和研发专家重点
打造了具有鲜明品牌特征、柔软有弹性的鞋品。例如 2020 年推出 Q+
系列“好运鞋”，采取特殊的材料配方，中底硬度仅为 38，对比硬度
约为 55 的普通 EVA 鞋款舒适性大幅提升，与运动鞋“踩屎感”的销
售热点相契合，且增加了“狗屎运”的寓意，春节期间受到消费者追
捧。目前森马品牌鞋类产品占比仅为 4%，未来拓展空间较大，有望带
动公司休闲业务规模提升。 

图表 31：森马 Q+系列“好运鞋” 

 

来源：公司官方微信公众号，国金证券研究所 

✓ 强调品牌 DNA：公司基于 18-35 岁消费人群的跨场景基本穿着共性，
对原有休闲服饰进行优化，组建产品线新 DNA，以满足大众日常对高
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品质百搭产品的需求。同时，通过产品细节、产品列示等进一步强调
品牌 DNA，例如在社交平台、商品详情页加强对科技感核心面料“森
柔棉”的介绍、在多个 SKU 上添加森马独有的“S”型针织暗格等。 

图表 32：公司加强对“森柔棉”面料的介绍与展示 

 

来源：公司官方微信公众号，国金证券研究所 

3、童装业务：优质赛道龙头地位稳固，空间广阔业绩快速提升 

3.1、高景气赛道持续高增长，对标海外集中度有望再提升 

童装行业市场规模近年来持续快速提升，2020 年童装行业市场规模已达到
2292 亿元，2015-2020 年 CAGR 约为 12.7%，增长较快。根据 Euromonitor
数据，预计未来五年童装市场将进一步加速扩张，维持 21.34%左右年均复合
增速，2025 年预计达到 4738 亿元规模，相较 2020 年仍有一倍以上提升空间，
行业增长潜力较大。 

图表 33：童装市场 2025 年预计达到 4738 亿元规模 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所 
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竞争格局方面，对标海外发达国家，我国童装市场集中度仍有较大提升空
间。2020 年我国童装行业排名前十公司的市场份额仅为 14.7%，显著低于法国、
英国、德国等发达国家，提升空间较大。随着行业集中度的提升，巴拉巴拉等
龙头品牌的市场份额有望进一步提升。 

图表 34：我国童装市场集中度对比海外较低 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所 

3.2、巴拉巴拉领跑童装赛道，新品牌培育成效初显 

巴拉巴拉精准卡位大众童装，领先优势持续增强。2002 年森马服饰开始涉
足儿童服饰领域，创立了自有童装品牌巴拉巴拉。由于儿童成长过程中身高、
体型变化较大，童装产品使用周期相较成人装更短，消费者更加注重产品性价
比，巴拉巴拉精准卡位大众儿童市场，品牌知名度不断提升。截至 2020 年，
巴拉巴拉品牌市占率为 7.5%，同比提升 0.2pct，相较 2011 年提升 4.3pct，且
与第二名品牌差距扩大到 3.1pct，领先优势持续增强，龙头地位稳固。 

图表 35：公司童装业务收入及增速（亿元，%）  图表 36：巴拉巴拉品牌市占率持续提升（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

公司通过自建、战略合作等方式不断丰富品牌矩阵，已实现了全品类、全
年龄段、各消费层次的充分覆盖。除巴拉巴拉外，公司还打造了主打母婴产品
的马卡乐、针对电商渠道的 Mini Balabala，代理了北美领先童装 The 
Children’s Place 等品牌。 
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图表 37：公司童装品牌矩阵丰富 

品牌 创立/收购时间 运营方式 主要客群 主要渠道 

巴拉巴拉 2002 内生孵化 0-14 岁 直营、零售、电商全渠道 

马卡乐 2015 内生孵化+合伙人模式 0-7 岁 直营、零售、电商全渠道 

Mini Balabala 2013 内生孵化 0-3 岁 线上为主 

The Children's Place（TCP） 2018 战略合作 0-14 岁 直营、零售、电商全渠道 

Cocotree 棵棵树 2018 合资运营 7-16 岁 直营、零售、电商全渠道 

来源：公司官网，国金证券研究所 

新品牌培育初见成效，发展持续向好。Mini Balabla 品牌专注线上销售，
由项目团队运作，瞄准 “重品牌背书，轻线下体验”的 0-3 岁母婴市场，品牌
特性鲜明，电商渠道刺激消费作用明显，截至 2020 年 Mini Balabla 品牌 GMV
约为 10 亿元、维持 50%左右增速，未来增长可期。马卡乐品牌采用合伙人制
度运营，在充分激励下保持良好发展态势，已经实现盈利，2019 年增速达
59%、业绩表现亮眼，预计 2020 年 GMV 约 5 亿元。 

剥离 Kidiliz 业务，公司成功减负。公司近年来尝试通过收购兼并拓展童装
及儿童产业链，分别于 2015 年、2018 年通过收购育翰（上海）（旗下主要有
FasTracKids(天才宝贝)和 FasTracEnglish(小小地球)两大早教品牌） 和法国中
高端童装品牌 Kidiliz 拓展早教业务与高端童装业务，后分别于 2016 年、2020
年转让给森马集团。其中 Kidiliz 是 2018 年 10 月 3 日公司以 8.44 亿元现金受
让法国 Kidiliz 集团 100% 股权所得， Kidiliz 旗下拥有“ CATIMINI ”、
“ABSORBA”等多个知名中高端童装品牌，但由于欧洲经济不景气，Kidiliz
集团主品牌业务营收持续下滑、店铺逐年减少、主营业务亏损严重，且在 2020
年疫情催化下亏损呈放大趋势。2018 年、2019 年和 2020 年上半年，Kidiliz 分
别亏损 4884 万元、3.07 亿元和 5.1 亿元，对公司整体经营产生负面影响。
2020 年 8 月公司作价 6.8 亿元将 Kidiliz 子公司 100%股权转让给森马集团，不
良资产的剥离为公司减负，叠加公司 2020 年库存明显下降，公司整体经营风
险大幅降低，利于未来轻装上阵。 

3.3、童装业务天花板尚远，渠道、市占率“双十年”发展空间 

从渠道数量来看：截至 2020 年公司童装门店共计 5634 家（不含 KIDILIZ
集团），其中巴拉巴拉品牌门店约为 4600 家，与安踏（10197 家）、李宁
（6983 家）、海澜之家（7254 家）等其他细分赛道龙头品牌横向比较仍有较大
拓展空间。考虑到公司童装业务 2017-2019 年平均每年净增加约 404 家门店，
若要达到 10000 家以上门店的渠道规模，仍需保持当前开店速度 10 年以上，
天花板尚远。 

图表 38：森马童装业务门店数量（家）仍有增长空间  图表 39：公司童装业务门店数量及净增加情况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

从市占率来看：对标北美童装龙头 Carter’s，巴拉巴拉市占率有望持续提
升。Carter’s 创立于 1865 年，旗下拥有 Carter’s、Oshkosh、Skip Hop 等多个
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品牌，是目前全球最大的童装企业，2020 年营收、净利润分别为 197、7.16亿
元，在美国市场占有率为 10.2%。巴拉巴拉品牌 2020 年市占率约为 7.5%，对
标北美龙头仍有约 2.7pct 提升空间，发展潜力较大。考虑到巴拉巴拉 2020 年
市占率同比提升 0.2pct，达到 10%以上水平仍需约 10 年以上时间。 

图表 40：Carter’s 美国市占率持续领先  图表 41：Carter’s 营收、净利润及增速 

 

 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

4、未来展望：3Q20 业绩底部确立，看好疫后时代持续稳健增长 

长期来看，公司成人装业务有望受益于休闲服装行业的稳定增长、行业集
中度提升，抢占更多市场份额。且公司多年来积极提升森马品牌形象、产品力，
优化供应链与渠道结构，预计有望保持长期稳定内生性增长。童装业务方面，
巴拉巴拉龙头地位稳固，其市占率、渠道对标海外仍有较大发展空间，马卡乐、
Mini Balabla 等新品牌培育顺利，预计将为童装业务带来增量。 

我们认为，国内服装行业目前较为分散，但整体集中度呈上升趋势，预计
市场份额将向头部企业集中，国内市场有望诞生大市值服装龙头。相比 ZARA
品牌母公司 Inditex、H&M、优衣库母公司迅销集团、GAP 等海外大众服饰龙
头，公司收入规模、总市值未来提升空间较大。经过多年发展，公司品牌、产
品、供应链、渠道等全方位的核心竞争力持续增强，已在国内市场具备明显领
先地位，在未来有望进一步加强龙头优势，成就国产大市值服饰龙头。 

图表 42：对标海外龙头公司收入规模较小（亿元）  图表 43：对标海外龙头公司总市值较小（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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短期来看，3Q20 公司业绩底部确立，四季度业绩大幅改善。公司 2020 年
实现 152 亿营收、8 亿净利润。剔除约 10 亿 K 公司营收后为本部业务收入约
为 140 亿元、同比下滑 15%，8 亿净利润加回 K 公司约 5 亿元亏损后为 13 亿
元，本部业务净利润同比下滑约 30%，估算净利率为 9.3%。 

其中 4Q20 单季度剔除 Kidiliz 并表因素，公司原有主业收入同比增长约
9.6%、归母净利润同比增长约 57%，相较 Q3 显著改善。考虑到 2020 下半年
公司店铺仍维持净减少趋势，公司业绩增长主要受同店增长驱动，复苏势头强
劲。 

图表 44：2019-2020 年公司收入、利润拆分 
 2019 全年 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 2020 全年 

营业收入 193.37 2738.00 29.96 37.16 57.55  152.05  

YOY 23.01% -33.51% -26.95% -26.28% -5.28% -21.4% 

其中：森马本部业务 163.68 22.06 26.50 33.16 57.55  139.86  

YOY 9.67% -33.51% -21.99% -24.64% 9.56% -14.6% 

Kidiliz 并表 29.69 5.32 2.81 4.00 已剥离 12.19  

营业利润 21.52 0.77 0.59 1.98 7.70  11.05  

YOY 3.47% -82.67% -89.26% -73.04% 84.01% -48.7% 

利润总额 21.29 0.73 0.58 1.91 7.66  10.88  

YOY -6.13% -83.70% -89.28% -73.71% 85.92% -48.9% 

其中：森马本部业务 24.36 1.73 3.20 3.41 7.66  16.04  

YOY 0.83% -63.80% -48.97% -56.61% 40.43% -35.0% 

Kidiliz 并表 -3.07 -1.00 -2.62 -1.50 已剥离 -5.16 

归母净利 15.49 0.17 0.04 1.94 5.90  8.06  

YOY -8.52% -94.96% -98.90% -66.79% 143.61% -48.0% 

其中：森马本部业务 18.56 1.17 2.52 3.44 5.90  13.04  

YOY 2.44% -68.83% -45.03% -46.63% 57.02% -29.7% 

Kidiliz 并表 -3.07 -1.00 -2.48 -1.50 已剥离 -4.98 

来源：公司公告，国金证券研究所 

看好公司疫后时代持续稳健增长、终端销售量价齐升。我们认为，由于公
司龙头地位稳固，且长期坚持“小河有水大河满”的健康经营理念，在疫情下
渠道库存仍维持正常水平，并具备充足的现金与良好的现金流、稳定的经营能
力，在疫情下表现较为突出，龙头优势有望进一步扩大，在未来实现终端销售
量价齐升： 

1） 量：渠道短期预计迎来净增加拐点，尾部出清利好龙头市占率再提升 

✓ 渠道调整基本结束，预计 21H1 迎来净开店拐点。公司童装业务门店
已于 203Q20 开始呈现净增加趋势，成人装截至 204Q20 渠道调整已
基本结束，预计将于 2021 年上半年迎来净开店拐点，将有力推动公司
短期业绩复苏。 

✓ 公司库存已处于低位，预计 21 年迎来补库拐点。2020 年公司存货规
模同比下降 39%至 25 亿元，已处于相对低位，如 21H1 继续去化库存，
则公司存货水平将难以支撑公司全年约 300 亿左右的终端零售规模。
因此，我们预计补库将于 2021 年开始，以支撑公司正常经营销售计划。 

✓ 疫情影响减淡，下游消费复苏。随着新冠疫苗的落地，国内消费需求
逐渐回升，有利于公司终端零售回暖。考虑到疫情期间大量尾部公司、
品牌出清，将释放出更多的渠道、市场空间，公司的龙头效应有望进
一步增强。 

✓ 新疆棉事件刺激国货需求提升，国产替代趋势加强。近日 H&M、Nike、
优衣库、Gap 等国际品牌声明停止与新疆的服装制造工厂合作、不再
使用从新疆地区采购的棉花原材料，导致其品牌产品遭国内多个电商
平台下架，而国货品牌消费需求提升。森马品牌与 H&M、优衣库、
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Gap 同为大众、快时尚定位，且公司目前已具备较强的产品力、广泛
的渠道覆盖，有望通过本次事件大幅提升品牌认同感与客户粘性，带
动销售及市场份额的持续提升。 

2） 价：产品、品牌升级促进价格带拓宽，渠道结构优化带动盈利能力提升 

✓ 产品价格提升：公司 2020 年加价倍率中位数约提升 0.5pct 至 4 倍左
右，整体吊牌价平均提高约 10%。森马品牌价格带拓宽，主要由于成
本端棉价上涨传导至公司品牌服装销售环节，且公司对产品的研发、
设计、用料等成本增加导致终端售价相应提升；公司产品力科技感、
功能性提升，卖点与对消费者的吸引力增强，带动价格提升，毛利率
提升。 

✓ 渠道结构优化：公司线下渠道结构优化，持续推进本土门店升级，积
极布局中高端渠道，重点推动购物中心、百货和奥特莱斯渠道的发展。
从近三年渠道数量与面积来看，公司进一步关闭低效店，新开购物中
心店、奥莱店等大店，平均单店面积保持上升趋势，预计带动店效提
升，增强公司盈利能力。 

5、盈利预测与投资建议 

5.1、盈利预测 

1）收入端：疫情期间公司大量关店，3Q20 以来线下消费逐步复苏，预计
2021 年公司将净增约 390 家门店。受益于公司产品力提升、运营效率提升，
预计公司成人装、童装店效将分别同比增长 12%、10%，带动收入增长。预计
2021 年公司成人装业务将复苏至 2019 年近九成水平，原有童装业务有望继续
保持快速增长，2021 年收入预计实现双位数增长。长期来看，预计公司收入端
将保持 10-15%稳健增长。 

2）盈利能力端：受益于产品科技感、功能性增强带动加价倍率提升、中
高端渠道占比提升，预计公司 2021 年毛利率将进一步恢复至 42.6%，2022 年
继续小幅提升。 

由于公司 2020 年受 K 公司亏损拖累，且计提资产减值损失、大量关店产
生了较多的一次性费用，预计公司 2021 年净利率将大幅提升至 9.7%。 

综合来看，我们认为，由于公司龙头地位稳固，且长期坚持“小河流水大
河满”的健康经营理念，在疫情下渠道库存仍维持正常水平，并具备充足的现
金与良好的现金流、稳定的经营能力，在疫情下表现较为突出，龙头优势有望
进一步扩大，在未来实现终端销售量价齐升。且考虑到自 Q3 以来公司终端销
售持续复苏，公司业绩有望在疫后时代加速复苏，并实现长期稳健增长。 

我们预计，公司 2021-2023 年公司归母净利润分别为 15.9/19.1/22.8 亿元，
对应 EPS 分别为 0.59/0.71/0.85 元，当前股价对应 PE 为 19/16/13 倍。 

图表 45：盈利预测 

    2019 2020 2021E 2022E 2023E 

合计 营业总收入（亿元） 193.4  152.05  164.02  192.73  226.30  

  YOY 23.02% -21.37% 7.87% 17.51% 17.42% 

  营业总成本（亿元） 111.1  90.71  94.15  110.00  128.76  

  YOY 17.39% -18.37% 3.79% 16.83% 17.05% 

  毛利率 42.49% 40.29% 42.59% 42.92% 43.10% 

  主营业务收入（亿元） 192.1  150.89  162.72  191.33  224.90  

  YOY 23.00% -21.45% 7.84% 17.59% 17.55% 

  门店数 10257  8725  9115  9595  10077  

  主营业务成本 110.5  90.10  93.55  109.40  128.16  
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    2019 2020 2021E 2022E 2023E 

休闲服 收入（亿元） 65.44  49.56  57.36  66.50  76.15  

  YOY -3.64% -24.26% 15.72% 15.94% 14.51% 

 毛利率 35.60% 35.88% 35.90% 36.10% 36.40% 

 营业成本 42.15  31.78  36.76  42.49  48.43  
 -线下收入（亿元） 41.44  25.44  30.34  35.43  40.42  
 YOY -12.78% -38.61% 19.25% 16.77% 14.09% 
 门店数 3766  3091 3211 3441 3672 
 净增门店 -64 -675 120 230 231 
 店效（百万元/家） 1.10  1.60  1.80  1.98  2.13  
 YOY -11.30% 45.71% 12.00% 10.00% 8.00% 
 -线上 24.0  24.12  27.01  31.07  35.73  
 YOY 17.65% 0.50% 12.00% 15.00% 15.00% 

童装 收入（亿元） 126.63  101.32  105.36  124.83  148.75  

  YOY 43.50% -19.99% 3.99% 18.48% 19.16% 

  门店总数 6491  5634  5904  6154  6405  

  毛利率 46.06% 42.44% 46.10% 46.40% 46.40% 

  营业成本 68.31  58.32  56.79  66.91  79.73  

巴拉巴拉 收入（亿元） 96.94  89.13  105.36  124.83  148.75  

  YOY 20.73% -8.06% 18.21% 18.48% 19.16% 
 --线下收入 69.34  56.15  62.48  69.10  76.29  
 YOY 15.77% -19.03% 11.28% 10.58% 10.42% 
 门店数 5790  5634 5904 6154 6405 
 净增门店 497  -156 270 250 251 
 店效（百万元/家） 1.20  1.00  1.10  1.18  1.26  
 YOY 5.83% -16.79% 10.00% 8.00% 6.00% 
 -线上 27.6  32.98  42.88  55.74  72.46  
 YOY 35.29% 19.50% 30.00% 30.00% 30.00% 

 kidliz 收入（亿元） 29.69  12.19     

  YOY -6.64% -58.94%    

 门店 701.00  0     

 新增 -81  -701    

 店效（百万元/家） 4  -    

 YOY 4.15% -    

 并表收入 29.69  12.19     

合计 净利率 8% 5% 9.7% 10% 10% 

  -成人   3.25% 5.66% 5.75% 5.80% 

  -童装   6.31% 11.99% 12.20% 12.32% 

  -其它业务   4.25% 4.40% 4.45% 4.45% 

  归母净利润 15.49  8.06 15.94 19.12 22.81 

  YoY -9% -48% 98% 20% 19% 
 EPS 0.57  0.30  0.59  0.71  0.85  

来源：Wind，国金证券研究所 

5.2、相对估值 

我们选取国内服装龙头海澜之家、太平鸟，童装赛道安奈儿，以及海外大
众服装龙头 Inditex（ZARA 母公司）、H&M、迅销（优衣库母公司）、GAP 作
为可比公司。预计 2021 年公司净利润为 16 亿元，EPS 为 0.59 元，当前市值
对应 2021 年 PE 为 19 倍，低于可比公司估值。 
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考虑到公司作为国内休闲装、童装业务双龙头，领先优势明显，后疫情时
代业绩修复弹性较高，且有望保持长期稳定增长，估值相比海外龙头仍有较大
提升空间。 

图表 46：可比公司估值 

股票代码 股票名称 股价(元) EPS PE    
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

600398 海澜之家 6.61 0.73 0.50 0.73 0.83 - 9.10  13.20  9.07  9.07  - 

603877 太平鸟 50.70 1.15 1.44 1.77 2.09 2.94 44.02  35.33  28.63  28.63  17.24  

002875 安奈儿 10.01 0.32 0.18 0.35 0.60 - 31.30  55.61  28.60  28.60  - 

ITX Inditex SA 215.80 9.11 2.32 6.77 7.87 8.68 23.69  92.88  31.89  27.43  24.87  

HMB Hennes＆Mauritz 153.70 6.20 0.53 4.77 6.90 7.70 24.79  289.93  32.21  22.26  19.95  

9983.T 迅销 5,432.24 95.17 53.65 102.91 126.15 142.92 57.08  101.25  52.79  43.06  38.01  

GAP GAP INC 214.40 6.09 -11.65 8.67 12.59 16.42 35.21  - 24.74  17.04  13.06  

中位数 
       

31.30  74.25  28.63  27.43  19.95  

平均数 
       

32.17  98.03  29.71  25.16  22.63  

002563 森马服饰 11.32 0.57 0.30 0.59 0.71 0.85 19.72  37.90  19.15  15.97  13.39  

来源：同花顺，Bloomberg，国金证券研究所（除森马服饰外 EPS 均采用同花顺一致预期或 Bloomberg 预测，收盘截止日为 2021/04/15） 

5.3、投资建议 

公司作为国内休闲装、童装业务双龙头，领先优势明显，后疫情时代业绩
修复弹性较高，有望在未来实现业绩、估值双增长。我们预计，公司 2021-
2023 年归母净利润分别为 15.9/19.1/22.8 亿元，对应 EPS 分别为
0.59/0.71/0.85 元，当前股价对应 PE 为 19/16/13 倍。考虑到公司估值相比可
比公司仍有较大提升空间，给予公司 21 年 25 倍 PE，对应目标价 14.75 元，
首次覆盖给予“买入”评级。 

6、风险提示 

疫情二次爆发影响终端销售。国内外疫情尚未结束，仍将对消费预期提升
产生影响。如局部地区疫情二次爆发，将导致大量门店再次关停，对终端销售
产生较大影响。 

成人装品牌升级不及预期。森马品牌顺应当下趋势推出新定位面临风险，
如品牌年轻化效果不及预期、公司未能准确把握销售趋势，将影响品牌产品销
售。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 15,719 19,337 15,205 16,402 19,273 22,630  货币资金 2,435 2,548 5,047 4,306 4,922 5,639 

增长率  23.0% -21.4% 7.9% 17.5% 17.4%  应收款项 2,173 2,165 1,489 1,842 2,112 2,418 

主营业务成本 -9,466 -11,113 -9,071 -9,415 -11,000 -12,876  存货 4,417 4,109 2,501 2,824 2,763 2,998 

%销售收入 60.2% 57.5% 59.7% 57.4% 57.1% 56.9%  其他流动资产 2,215 2,492 3,714 3,323 3,453 3,397 

毛利 6,253 8,224 6,134 6,986 8,273 9,754  流动资产 11,241 11,314 12,751 12,296 13,250 14,452 

%销售收入 39.8% 42.5% 40.3% 42.6% 42.9% 43.1%  %总资产 67.8% 68.1% 74.3% 74.5% 74.9% 75.4% 

营业税金及附加 -111 -127 -136 -146 -166 -190  长期投资 1,537 1,446 1,212 1,314 1,321 1,323 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 0.8%  固定资产 2,240 2,258 2,149 2,211 2,336 2,533 

销售费用 -2,570 -4,055 -3,349 -3,293 -3,896 -4,537  %总资产 13.5% 13.6% 12.5% 13.4% 13.2% 13.2% 

%销售收入 16.4% 21.0% 22.0% 20.1% 20.2% 20.1%  无形资产 1,017 962 526 682 779 866 

管理费用 -522 -1,029 -824 -832 -973 -1,161  非流动资产 5,327 5,307 4,419 4,208 4,435 4,722 

%销售收入 3.3% 5.3% 5.4% 5.1% 5.1% 5.1%  %总资产 32.2% 31.9% 25.7% 25.5% 25.1% 24.6% 

研发费用 -364 -414 -292 -349 -436 -520  资产总计 16,568 16,621 17,170 16,504 17,686 19,174 

%销售收入 2.3% 2.1% 1.9% 2.1% 2.3% 2.3%  短期借款 177 267 10 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 2,685 2,598 1,533 2,366 2,802 3,345  应付款项 3,271 2,887 4,206 3,464 3,523 3,562 

%销售收入 17.1% 13.4% 10.1% 14.4% 14.5% 14.8%  其他流动负债 963 843 742 563 666 784 

财务费用 76 123 77 82 96 113  流动负债 4,410 3,997 4,958 4,028 4,189 4,346 

%销售收入 -0.5% -0.6% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5%  长期贷款 157 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -867 636 617 -408 -437 -515  其他长期负债 808 829 711 328 385 453 

公允价值变动收益 9 11 -20 0 0 0  负债 5,375 4,826 5,669 4,356 4,574 4,798 

投资收益 127 50 68 85 87 97  普通股股东权益 11,146 11,765 11,473 12,120 13,084 14,348 

%税前利润 5.6% 2.3% 6.3% 4.0% 3.4% 3.2%  其中：股本 2,700 2,699 2,698 2,698 2,698 2,698 

营业利润 2,080 2,152 1,105 2,126 2,549 3,041  未分配利润 4,769 5,229 4,750 5,383 6,347 7,611 

营业利润率 13.2% 11.1% 7.3% 13.0% 13.2% 13.4%  少数股东权益 47 30 28 28 27 27 

营业外收支 188 -23 -17 0 0 0  负债股东权益合计 16,568 16,621 17,170 16,504 17,686 19,174 

税前利润 2,268 2,129 1,088 2,126 2,549 3,041         

利润率 14.4% 11.0% 7.2% 13.0% 13.2% 13.4%  比率分析       

所得税 -587 -595 -294 -531 -637 -760   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 25.9% 28.0% 27.0% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,682 1,534 794 1,594 1,912 2,281  每股收益 0.627 0.574 0.299 0.591 0.709 0.846 

少数股东损益 -12 -16 -11 0 0 0  每股净资产 4.128 4.360 4.253 4.493 4.850 5.319 

归属于母公司的净利润 1,694 1,549 806 1,594 1,912 2,281  每股经营现金净流 0.354 0.156 1.229 0.204 0.789 0.910 

净利率 10.8% 8.0% 5.3% 9.7% 9.9% 10.1%  每股股利 0.350 0.450 0.150 0.356 0.352 0.377 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.20% 13.17% 7.02% 13.15% 14.61% 15.90% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 10.22% 9.32% 4.69% 9.66% 10.81% 11.90% 

净利润 1,682 1,534 794 1,594 1,912 2,281  投入资本收益率 17.13% 15.42% 9.71% 14.61% 16.03% 17.45% 

少数股东损益 -12 -16 -11 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,112 -246 -176 626 707 851  主营业务收入增长率 30.71% 23.01% -21.37% 7.87% 17.51% 17.42% 

非经营收益 -199 -34 84 106 -184 -210  EBIT 增长率 50.41% -3.24% -41.01% 54.35% 18.44% 19.38% 

营运资金变动 -1,639 -832 2,613 -1,775 -306 -466  净利润增长率 48.83% -8.52% -48.00% 97.89% 19.93% 19.28% 

经营活动现金净流 955 422 3,315 552 2,129 2,456  总资产增长率 21.44% 0.32% 3.30% -3.88% 7.16% 8.41% 

资本开支 -471 -342 -128 -356 -742 -930  资产管理能力       

投资 1,823 -250 -518 -102 -7 -2  应收账款周转天数 39.2 37.1 40.4 38.0 37.0 36.0 

其他 -561 32 -1 85 87 97  存货周转天数 131.1 140.0 133.0 119.0 106.0 103.0 

投资活动现金净流 791 -560 -647 -373 -662 -835  应付账款周转天数 87.2 79.4 85.4 80.0 75.0 70.0 

股权募资 119 0 2 14 0 0  固定资产周转天数 46.1 42.2 51.4 52.4 51.6 52.3 

债权募资 -11 -65 -38 -55 0 0  偿债能力       

其他 -902 -771 -1,274 -879 -852 -904  净负债/股东权益 -18.77% -36.67% -69.30% -59.58% -59.90% -59.62% 

筹资活动现金净流 -794 -835 -1,310 -920 -852 -904  EBIT 利息保障倍数 -35.4 -21.2 -20.0 -28.8 -29.1 -29.6 

现金净流量 952 -974 1,358 -741 616 717  资产负债率 32.44% 29.04% 33.02% 26.39% 25.86% 25.03%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 16 31 60 73 123 

增持 1 1 1 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.06 1.03 1.02 1.03 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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