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市场数据 

总股本(亿股) 26.98 

总市值(亿元)： 315.89 

一年最低/最高(元)： 6.42/12.05 

近 3 月换手率： 35.16% 

 

股价相对走势 
 

-24%

-8%

8%

24%

41%

02-20 05-20 08-20 11-20

森马服饰 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 14.69 34.62 71.21 

绝对 15.60 35.53 72.12 

资料来源：Wind 
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一季报收入同比增 21%、归母净利润初步修复，收入利润较 19Q1 初步恢复 

公司发布 2021 年一季报，实现营业收入 33.10 亿元、同比增 20.91%，归母净利润

3.53 亿元、同比增 1917%，扣非净利润 3.36 亿元、同比扭亏为盈，EPS0.13 元。 

20Q1 在疫情影响下基数较低，公司收入和归母净利润分别同比-34%、-95%；21Q1

相比于疫情前的 19Q1 而言，收入、归母净利润分别变动-19.61%、+1.62%；其中

考虑到 19Q1 仍有法国 Kidiliz 公司的收入贡献和亏损拖累，若仅考虑原有业务、估

计 21Q1 收入和归母净利润较 19Q1 个位数下滑、已恢复超过 90%。 

线上和童装业务表现靓丽，成人装恢复中 

分拆业务来看，一季度可比口径下（扣除 K 公司影响），公司收入较 20Q1 增长超

过 50%，其中线上收入同比增长接近 40%、较 19Q1 增长超过 30%，线下业务同

比增长约 60%、较 19Q1 下降 10%左右。 

分品类而言：1）童装收入恢复较快、表现靓丽，21 年一季度同比增长超过 50%、

较 19Q1 增长超过 20%，其中线上收入增长超过 50%，较 19Q1 增长超过 60%，

线下收入增长近 60%、较 19Q1 增长接近 10%；2）成人装仍在恢复中，收入同比

增长超过 40%、较 19Q1 下降超过 20%，线上收入同比增长双位数、较 19Q1 下滑

10%左右，线下收入同比增长 70%左右、较 19Q1 下滑 30%左右。 

毛利率升、费用率降，存货、应收账款、现金流好转 

公司 21Q1 毛利率为 43.97%、同比提升 2.86PCT。 

公司期间费用率同比下降 10PCT 至 23.74%，其中销售、管理、研发、财务费用率

分别为 19.40%（同比-7.87PCT）、3.94%（-1.43PCT）、1.36%（-0.48PCT）、

-0.97%（-0.21PCT）。费用率下降既有直营为主的 K 公司出表、费用拖累减轻的贡

献，亦有原有业务销售恢复、净利率回升的作用。 

公司 21Q1 归母净利率为 10.65%，同比提升 10.01PCT；相比于 16~18 年的一季度

归母净利率均超过 12%仍有一定修复空间。 

其他财务指标：1）21 年 3 月末存货为 24.41 亿元，较 21 年初减少 2.42%、同比

20Q1 减少 39.26%（扣除 K 公司影响后估计也有 25%左右的下降）；存货周转天

数为 120 天、同比减少 107 天，较 20 年全年的 131 天亦有下降。 

2）21 年 3 月末应收账款为 10.66 亿元，较 21 年初减少 23.40%、同比 20Q1 减少

41.15%，应收账款周转天数分别为 33 天、同比减少 29 天、较 20 年全年的 40 天

亦有下降。 

3）资产减值损失同比减少 53.02%至 7370 万元；但信用减值损失同比增 725.27%

至 3103 万元、净增 2727 万元，主要为公司加大对加盟商支持、延长部分客户的授

信期限所致。 

4）经营净现金流同比转正为 7.46 亿元，20Q1 为-2.42 亿元。 

 

要点 
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盈利预测、估值与评级：公司预计 21 年上半年归母净利润 5.8~7.2 亿元，同比

大幅增长四位数。我们继续看好公司童装龙头强化优势、休闲装焕发新活力，并

可受益于国潮兴起的消费趋势，我们维持公司 21~23 年 EPS 预测为 0.60、0.69、

0.81 元，21 年 PE19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：国内疫情影响超预期、或终端消费疲软；电商销售不及预期、或者流

量成本上升影响盈利能力；线下渠道恢复不及预期或者拓展不及预期；费用控制

不当；渠道库存恶化。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19,337 15,205 16,602 18,692 20,983 

营业收入增长率 23.01% -21.37% 9.19% 12.59% 12.25% 

净利润（百万元） 1,549 806 1,626 1,866 2,177 

净利润增长率 -8.52% -48.00% 101.82% 14.75% 16.68% 

EPS（元） 0.57 0.30 0.60 0.69 0.81 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.17% 7.02% 13.09% 14.01% 15.15% 

P/E 20 39 19 17 15 

P/B 2.7 2.8 2.5 2.4 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-30
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 19,337 15,205 16,602 18,692 20,983 

营业成本 11,113 9,071 10,218 11,468 12,839 

折旧和摊销 263 265 289 308 313 

税金及附加 127 136 116 131 147 

销售费用 4,055 3,349 2,756 3,103 3,462 

管理费用 1,029 824 747 841 923 

研发费用 414 292 332 374 420 

财务费用 -123 -77 -93 -103 -121 

投资收益 50 68 50 50 50 

营业利润 2,152 1,105 2,171 2,494 2,909 

利润总额 2,129 1,088 2,168 2,488 2,903 

所得税 595 294 542 622 726 

净利润 1,534 794 1,626 1,866 2,177 

少数股东损益 -16 -11 0 0 0 

归属母公司净利润 1,549 806 1,626 1,866 2,177 

EPS(按最新股本计) 0.57 0.30 0.60 0.69 0.81 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,677 4,457 1,581 2,396 2,710 

净利润 1,549 806 1,626 1,866 2,177 

折旧摊销 263 265 289 308 313 

净营运资金增加 -1,039 -3,788 400 -61 -46 

其他 903 7,174 -733 282 265 

投资活动产生现金流 -560 -647 -660 -100 -100 

净资本支出 -342 -128 -150 -150 -150 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -218 -519 -510 50 50 

融资活动现金流 -849 -1,304 -581 -873 -999 

股本变化 -1 -1 0 0 0 

债务净变化 -67 -257 0 0 0 

无息负债变化 -482 1,100 374 625 685 

净现金流 281 2,500 340 1,423 1,610 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 16,621 17,170 18,495 20,011 21,754 

货币资金 2,548 5,047 5,387 6,810 8,421 

交易性金融资产 2,044 2,932 2,932 2,932 2,932 

应收帐款 1,973 1,392 1,735 1,953 2,193 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 192 97 140 158 177 

存货 4,109 2,501 2,630 2,618 2,625 

其他流动资产 201 606 606 606 606 

流动资产合计 11,314 12,751 13,655 15,329 17,236 

其他权益工具 221 127 127 127 127 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2,237 2,142 2,000 1,853 1,702 

在建工程 21 7 13 17 20 

无形资产 723 462 464 465 466 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 231 244 244 244 244 

非流动资产合计 5,307 4,419 4,840 4,682 4,518 

总负债 4,826 5,669 6,043 6,668 7,354 

短期借款 267 0 0 0 0 

应付账款 2,209 2,036 2,044 2,294 2,568 

应付票据 462 1,962 2,248 2,523 2,825 

预收账款 186 0 166 187 210 

其他流动负债 873 960 874 953 1,040 

流动负债合计 3,997 4,958 5,332 5,957 6,643 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 829 711 711 711 711 

非流动负债合计 829 711 711 711 711 

股东权益 11,794 11,501 12,452 13,343 14,400 

股本 2,699 2,698 2,698 2,698 2,698 

公积金 3,932 4,184 4,184 4,184 4,184 

未分配利润 5,229 4,750 5,701 6,591 7,649 

归属母公司权益 11,765 11,473 12,425 13,315 14,373 

少数股东权益 30 28 28 28 28 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 42.5% 40.3% 38.5% 38.6% 38.8% 

EBITDA 率 18.7% 16.3% 19.1% 19.1% 19.2% 

EBIT 率 16.8% 14.0% 17.4% 17.5% 17.7% 

税前净利润率 11.0% 7.2% 13.1% 13.3% 13.8% 

归母净利润率 8.0% 5.3% 9.8% 10.0% 10.4% 

ROA 9.2% 4.6% 8.8% 9.3% 10.0% 

ROE（摊薄） 13.2% 7.0% 13.1% 14.0% 15.1% 

经营性 ROIC 26.2% 33.7% 39.9% 47.0% 55.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 29% 33% 33% 33% 34% 

流动比率 2.83 2.57 2.56 2.57 2.59 

速动比率 1.80 2.07 2.07 2.13 2.20 

归母权益/有息债务 44.08 1147.30 1242.46 1331.49 1437.26 

有形资产/有息债务 57.12 1635.52 1767.91 1919.37 2093.58 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 20.97% 22.03% 16.60% 16.60% 16.50% 

管理费用率 5.32% 5.42% 4.50% 4.50% 4.40% 

财务费用率 -0.63% -0.50% -0.56% -0.55% -0.57% 

研发费用率 2.14% 1.92% 2.00% 2.00% 2.00% 

所得税率 28% 27% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.45 0.25 0.36 0.42 0.48 

每股经营现金流 0.62 1.65 0.59 0.89 1.00 

每股净资产 4.36 4.25 4.61 4.94 5.33 

每股销售收入 7.17 5.64 6.15 6.93 7.78 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 20 39 19 17 15 

PB 2.7 2.8 2.5 2.4 2.2 

EV/EBITDA 8.3 10.5 7.9 6.7 5.6 

股息率 3.8% 2.1% 3.1% 3.5% 4.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
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