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事项： 

[Table_Summary] 2021 年 4 月 29 日，森马服饰发布 2021 年 Q1 季度报告，2021 年 Q1 收入为 33.1 亿元，同增 20.9%；归母净利润为

3.5 亿元，同增 1916.8%。 

 

国信观点：1）2021Q1 业绩：业绩重回成长，盈利能力提升，周转明显加快；2）业务拆分及展望：数字化与新零售赋

能强化内核，21 年将迎来全面复苏；3）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.库存积压风

险；3.企业恶性竞争；4.市场的系统性风险。4）投资建议：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，2021 年 Q1 业绩复苏好于同业，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 18.2x/14.5x/12.3x，维持“买入”评级。 

评论： 

 2021Q1：业绩重回成长，盈利能力提升，周转明显加快 

21Q1 业绩表现优异，重回成长轨道。2021 年 Q1 公司营业收入为 33.1 亿元，同增 20.9%；归母净利润为 3.5 亿元，

同增 1916.8%，一方面由于 20 年 Q1 疫情和 Kidiliz 拖累业绩导致基数较低，另一方面公司在原有业务方面的内核

强化使得业绩重回增长。剔除 Kidiliz 影响的可比口径下，21Q1 营收/归母净利润分别同增 33.1%/201.4%；与 19Q1

相比，营收/归母净利润分别同减 0.2%/6.1%。目前公司维持良好的恢复势头，据一季报，21H1 公司归母净利润预

计为 5.8~7.2 亿，同增 2585.7%~3233.9%；可比口径下 21H1 同增 57.2%~95.1%，相比 19H1 减少 30.4%~13.6%。 

图 1：2018Q1-2021Q1 公司营业收入与变化情况  图 2：2018Q1-2021Q1 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 
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利润水平大幅提升，费用率明显下降。21 年 Q1 公司毛利率为 44.0%，同增 2.9 p.p.；净利率为 10.6%，同增 10.1 

p.p.。公司的费用率均有下降，销售/管理/财务/研发费用分别为 19.4%/3.9%/-1.0%/1.4%，分别同减 7.9 p.p./-1.4 

p.p./-0.2 p.p./-0.5 p.p.。 

图 3：2018Q1-2021Q1 公司利润率水平  图 4：2018Q1-2021Q1 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 

ROE 大幅提升，周转明显加快。21 年 Q1 公司的 ROE 为 3.0%，同增 2.9 p.p.，ROA 为 2.0%，同增 1.9 p.p.。公

司周转大幅加快，且库存处于历史较低水平；存货周转天数为 120 天，同减 107 天；应收账款周转天数为 33 天，

同减 29 天，主要是由于公司加强授信管理以及客户经营状况的改善；应付账款周转天数为 92 天，同减 27 天。 

图 5：2018Q1-2021Q1 公司季度 ROE 与 ROA 水平  图 6：2018Q1-2021Q1 公司周转天数 

 

 

 

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 

资产负债率健康，客户订单导致合同负债增加。资产负债率为 33.2%，同增 4.5 p.p.，有息负债率为 0.0%，同减 1.4 

p.p.。合同负债从 20Q4 的 1.4 亿元提升 60.7%至 21Q1 的 2.2 亿元，主要是由于预收客户货款的增加。 

图 7：2018Q1-2021Q1 公司资产负债率水平  图 8：2018Q1-2021Q1 公司合同负债水平 

 

 

 

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 
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 业务拆分及展望：数字化与新零售赋能强化内核，21 年将迎来全面复苏 

直营占比进一步扩大，加价倍率和折扣改善明显。21 年 Q1 全系统零售终端恢复到 2019 年同期的 90%以上，童装

线上增长 40%+，从业务分拆看，公司 21 年 Q1 业绩增长呈现童装快于休闲装，线上快于线下的趋势。同时公司的

渠道结构进一步优化，20 年剔除 Kidiliz 业务影响，电商占比达到 41%，线下直营有 14 亿收入，DTC 占比超过 50%，

而从今年一季度情况看，电商新零售发力和 DTC 占比提升的趋势会继续。从加价倍率看，从 19 年下半年到现在，

巴拉巴拉品牌的加价倍率从 3.5-4 倍提升到 4 倍以上，森马品牌从 3-3.5 倍提升到 3.5 倍，全公司加价率提升到 4

倍左右。从折扣看，最近 2 年，公司零售终端折扣在 7-8 折，线上 5 折左右，20 年 Q4 折扣已经恢复正常水平，21

年 Q1 延续这一趋势。生产工艺中高端化、加价倍率提升和折扣恢复的共同作用，促进吊牌价提升 10%，有望带动

公司毛利率进一步提升。 

继续加强数字化和柔性供应链建设，提升运营效率，优化库存周转。在数字化建设方面，公司导入消费者洞察工具，

推动品类和新品增长；赋能代理商和供应商数字化，通过输出标准化工具和方法论，整体提升不同代理商的经营效

率，获取更好的效益。同时公司在尝试运用 AI 大数据分析来优化门店铺货，提升商品流转效率和正价产品售罄率，

并希望当季运营的库存周转控制在两位数。在新零售方面，通过 APP 小程序等平台赋能店铺线上业务。打造全域出

点，通过电商赋能线下直播。聚焦品牌自播并成立新零售直播学院，更好地构建森马直播生态圈，助跑客户赢在直

播赛道。在产品创新、品牌和消费者升级方面，注重产品创新，不断探索多元化的功能产品，打造品牌 DNA 的原创

产品；围绕不同品牌的定位，打造差异化的价值创造，为消费者提供独特的品牌体验和情感；开展全域品牌营销，

运用线上线下多触点，开展全域品牌营销，运用线上线下多触点，开展圈层触达与会员运营，打造超级品牌日；提

升实体门店的购物体验、优化线上，打造品牌全域一致性体验。 

2021 年迎来全面恢复，全公司计划开店 300-500 家。预计童装业务在 2021 年迎来中高双位数增长，成人装业务恢

复至 2019 年 9 成，同时电商保持双位数增长，预计 21 年公司主业收入相比 19 年持平或小幅增长。店铺方面，巴

拉巴拉品牌去年 Q4 净开店已经回正，森马品牌乐观预计今年上半年净开店回正，21 年每个主品牌大概率有 200-300

家的开店计划，公司整体有 300-500 家的开店计划。  

 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，2021 年 Q1 业绩复苏好于同业，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 18.2x/14.5x/12.3x，维持“买入”评级。  

表 1：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） 39.2 18.2 14.5 12.3 

EV/EBITDA 17.7  12.8  10.7  9.4  

市净率（PB） 2.8  2.6  2.4  2.3  

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理预测 
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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 3.9% 3.4% 4.3% 5.1%  货币资金的期初余额 2548  5047  6866  8143  

P/E 39.2 18.2 14.5 12.3  货币资金的期末余额 5047  6866  8143  9632  

P/B 2.8 2.6 2.4 2.3  企业自由现金流 5646  2541  2210  2614  

EV/EBITDA 17.7 12.8 10.7 9.4  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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相关研究报告 
  
《森马服饰-002563-重大事件快评：Q1 业绩预告符合预期，全面恢复重启成长》 ——2021-04-16 

《森马服饰-002563-财报点评：库存优化，重新起航》 ——2021-04-14 

《森马服饰-002563-重大事件快评：业绩好于预期，看好低估值龙头全面复苏》 ——2021-03-01 

《森马服饰-002563-深度报告：童装龙头重启成长轨道》 ——2020-12-03 

《森马服饰-002563-重大事件快评：Q3 调整持续，即将重启成长》 ——2020-10-29 
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