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核心观点 

 森马服饰发布 2020 年年报，公司实现收入 152.1 亿，同比下滑 21.4%，实

现归母净利润 8.1 亿，同比下滑 48%，净利润大幅下滑主要由于 Kidliz 品牌

亏损 5.6 亿（20Q4 已剥离），若剔除影响，主业收入和净利润分别为 140

亿和 13.2 亿，分别下滑 15%和 29%。 

 线上和童装收入占比进一步提升。1）分渠道来看：不考虑剥离 Kidliz 影响，

2020 年实现线下直营收入 14.4 亿元，同比下滑 24%，实现线下加盟收入为

63 亿元，同比下滑 31%，而全年线上收入为 57 亿元，同比增长 10.21%，

收入占比超过 40%。2）分版块来看：2020 年实现成人装收入 49.6 亿元，

同比下滑 24%，净关店 675 家，实现童装收入 89.42 亿元（不包含 Kidliz），

同比下滑 7.76%，净关店 156 家，童装占比同比提升 8.7%至 58.8%。 

 20 年综合毛利率小幅下降 2PCT，主要受 Kidliz 拖累，其中成人装毛利率基

本持平，终端折扣控制较好；期间费用率上升 1PCT，主要来自销售费用率

的增加。在 Kidliz 出表后年末存货大幅下降 38%，20 年公司终端零售增速

始终好于批发增速，经销商库存水平得到优化，21 年提货积极性有望明显

提升。公司经营净现金近三年持续大幅上升，体现较高的盈利质量。 

 受局部疫情与就地过年政策影响，21Q1 终端预计对比 19Q1 仍有小幅下降，

童装表现优于成人装，并且总体呈现逐月改善的趋势，我们预计 Q2 开始零

售有望加快回暖。展望未来 2-3 年，我们认为公司童装业务先发优势明显，

多品牌矩阵将继续提升其市占率，成人装在疫情考验下已经见底，2021 年

在低基数上有望迎来收入的复苏和盈利的更大反弹，中长期加速行业头部化

和公司自我变革也将带来更大的空间。 

财务预测与投资建议 

 根据年报，我们维持公司的预测，预计 2021-2023 年每股收益分别为 0.61

元、0.71 元和 0.82 元，参考可比公司平均估值，给予公司 2021 年 20 倍 PE

估值，对应目标价 12.2 元，维持公司“买入”评级。 

风险提示：疫情反复、中美贸易摩擦、汇率波动和棉花价格波动等可能影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 19日） 11.27 元 

目标价格 12.2 元 

52 周最高价/最低价 11.38/6.42 元 

总股本/流通 A 股（万股） 269,759/188,098 

A 股市值（百万元） 30,402 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2021 年 04 月 20 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 11.03 11.68 21.71 60.3 

相对表现 8.74 11.28 23.52 40.91 

沪深 300 2.29 0.4 -1.81 19.39 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 19,337 15,205 16,528 18,923 21,603 

  同比增长(%) 23.0% -21.4% 8.7% 14.5% 14.2% 

营业利润(百万元) 2,152 1,105 2,204 2,543 2,938 

  同比增长(%) 3.5% -48.7% 99.4% 15.4% 15.5% 

归属母公司净利润(百万元) 1,549 806 1,650 1,904 2,199 

  同比增长(%) -8.5% -48.0% 104.8% 15.3% 15.5% 

每股收益（元） 0.57 0.30 0.61 0.71 0.82 

毛利率(%) 42.5% 40.3% 39.9% 40.0% 40.1% 

净利率(%) 8.0% 5.3% 10.0% 10.1% 10.2% 

净资产收益率(%) 13.5% 6.9% 13.7% 14.7% 15.9% 

市盈率 19.6 37.7 18.3 15.8 13.7 

市净率 2.6 2.6 2.4 2.3 2.1 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

调整见底 上市十年再出发 2021-02-03 

Q3 主业环比改善，剥离 Kidiliz 轻装上阵 2020-11-04 

法国业务拖累盈利，国内童装板块继续快速
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根据年报，我们维持公司的预测，预计 2021-2023 年每股收益分别为 0.61 元、0.71 元和 0.82 元，

参考可比公司平均估值，给予公司 2021 年 20 倍 PE 估值，对应目标价 12.2 元，维持公司“买入”

评级。 

表 1：行业可比公司估值（截止 2021 年 4 月 19 日） 

公司名称 公司代码 

每股收益 市盈率 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

安奈儿 002875 -0.28  0.28  0.46  -39  39  24  

太平鸟 603877 1.50  1.98  2.43  33  25  20  

海澜之家 600398 0.45  0.70  0.82  15  10  8  

比音勒芬 002832 0.89  1.11  1.36  21  17  14  

罗莱生活 002293 0.71  0.84  0.98  22  18  16  

星期六 002291 0.03  0.90  1.48  530  19  11  

调整后平均     20 15 

数据来源：朝阳永续，wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,548 5,047 5,398 5,684 6,139  营业收入 19,337 15,205 16,528 18,923 21,603 

应收票据及应收账款 1,973 1,392 1,653 1,892 2,160  营业成本 11,113 9,071 9,937 11,362 12,950 

预付账款 247 176 192 220 251  营业税金及附加 127 136 147 169 193 

存货 4,109 2,501 3,677 4,431 5,180  营业费用 4,055 3,349 2,892 3,311 3,780 

其他 2,437 3,634 3,670 3,689 3,710  管理费用及研发费用 1,443 1,116 1,074 1,239 1,426 

流动资产合计 11,314 12,751 14,589 15,915 17,440  财务费用 (123) (77) (52) (53) (54) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 636 617 425 447 460 

固定资产 2,237 2,142 2,180 2,240 2,304  公允价值变动收益 11 (20) 10 5 0 

在建工程 21 7 54 77 88  投资净收益 50 68 60 60 60 

无形资产 723 462 437 411 385  其他 6 64 30 30 30 

其他 2,326 1,808 1,425 1,425 1,425  营业利润 2,152 1,105 2,204 2,543 2,938 

非流动资产合计 5,307 4,419 4,094 4,152 4,202  营业外收入 6 5 10 10 10 

资产总计 16,621 17,170 18,683 20,068 21,642  营业外支出 30 23 10 10 10 

短期借款 267 0 0 0 0  利润总额 2,129 1,088 2,204 2,543 2,938 

应付票据及应付账款 2,671 3,999 4,392 5,022 5,724  所得税 595 294 562 648 749 

其他 1,059 960 974 989 1,006  净利润 1,534 794 1,642 1,894 2,188 

流动负债合计 3,997 4,958 5,366 6,011 6,730  少数股东损益 (16) (11) (8) (9) (11) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,549 806 1,650 1,904 2,199 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 0.30 0.61 0.71 0.82 

其他 829 711 691 691 691        

非流动负债合计 829 711 691 691 691  主要财务比率      

负债合计 4,826 5,669 6,057 6,702 7,421   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 30 28 19 10 (0)  成长能力      

股本 2,699 2,698 2,698 2,698 2,698  营业收入 23.0% -21.4% 8.7% 14.5% 14.2% 

资本公积 2,567 2,767 2,781 2,781 2,781  营业利润 3.5% -48.7% 99.4% 15.4% 15.5% 

留存收益 6,561 6,152 7,128 7,877 8,743  归属于母公司净利润 -8.5% -48.0% 104.8% 15.3% 15.5% 

其他 (62) (144) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 11,794 11,501 12,627 13,366 14,222  毛利率 42.5% 40.3% 39.9% 40.0% 40.1% 

负债和股东权益总计 16,621 17,170 18,683 20,068 21,642  净利率 8.0% 5.3% 10.0% 10.1% 10.2% 

       ROE 13.5% 6.9% 13.7% 14.7% 15.9% 

现金流量表       ROIC 12.4% 6.4% 13.3% 14.3% 15.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,534 794 1,642 1,894 2,188  资产负债率 29.0% 33.0% 32.4% 33.4% 34.3% 

折旧摊销 320 222 195 139 147  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (123) (77) (52) (53) (54)  流动比率 2.83 2.57 2.72 2.65 2.59 

投资损失 (50) (68) (60) (60) (60)  速动比率 1.61 1.96 1.86 1.69 1.56 

营运资金变动 1,577 3,433 (1,530) (839) (808)  营运能力      

其它 (1,582) 152 879 442 460  应收账款周转率 9.2 8.5 10.2 10.0 9.9 

经营活动现金流 1,677 4,457 1,074 1,523 1,875  存货周转率 2.2 2.3 2.6 2.2 2.0 

资本支出 (90) 433 (200) (200) (200)  总资产周转率 1.2 0.9 0.9 1.0 1.0 

长期投资 646 128 (2) 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,117) (1,208) 107 65 60  每股收益 0.57 0.30 0.61 0.71 0.82 

投资活动现金流 (560) (647) (95) (135) (140)  每股经营现金流 0.62 1.65 0.40 0.56 0.69 

债权融资 (159) 30 (20) 0 0  每股净资产 4.36 4.25 4.67 4.95 5.27 

股权融资 75 199 14 0 0  估值比率      

其他 (765) (1,533) (623) (1,102) (1,279)  市盈率 19.6 37.7 18.3 15.8 13.7 

筹资活动现金流 (849) (1,304) (629) (1,102) (1,279)  市净率 2.6 2.6 2.4 2.3 2.1 

汇率变动影响 14 (5) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.1 17.1 9.0 8.0 7.0 

现金净增加额 281 2,500 351 285 456  EV/EBIT 10.5 20.8 9.8 8.5 7.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事
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