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[Table_Main] 
童装较具韧性，休闲装仍待复苏 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,205  15,596  18,184  20,707  

同比（%） -21.37  2.57  16.59  13.88  

归母净利润（百万元） 806  1,524  1,802  2,069  

同比（%） -48.00  89.21  18.22  14.79  

每股收益（元/股） 0.30  0.57  0.67  0.77  

P/E（倍） 33.40  13.66  11.56  10.07  
     

 

投资要点 

 成人休闲装品牌森马、童装品牌巴拉巴拉分别位居国内两大细分市场龙
头。公司主营成人休闲服饰+童装两大业务，据 Euromonitor，2021 年中
国童装、成人休闲装市场规模分别为 2564 亿元、1.71 万亿元，CR10 分
别为 15.3%、10.7%，其中巴拉巴拉、森马品牌销售额市占率分别为 7.1%、
0.8%，分别位居童装第一、休闲装第四。 

 业绩现复苏，但疫情反复下复苏势头趋缓。1）总体来看，2020 年公司
受疫情影响较大，2021 年业绩呈现复苏、但目前尚未恢复到疫情前水
平。2021 年 Q1-Q3 营收 100.21 亿元/yoy+6.04%/较 2019 年同期-24.43%，
归母净利 9.43 亿元/yoy+336.64%/较 2019 年同期-27.88%。2）分季度看，
2021 年中局部疫情对消费形成二次冲击，复苏力度逐季趋缓。
2021Q1/Q2/Q3 营收较 2019 年同期分别-19.6%/-21.8%/-30.5%、归母净
利分别+1.6%/-16.7%/-52.6%。3）剔除 Kidiliz 影响，公司原有业务收入
表现好于报表端数据。公司 2018 年收购法国童装品牌 Kidiliz、2020 年
9 月将其剥离出表。可比口径下，公司原有业务 2021 年 Q1-Q3 营收同
比+20%/较 2019 年同期-10%、归母净利同比+32%/较 2019 年同期-35%。 

 童装和线上表现较好。1）分业务看，童装业务相对有韧性，休闲装受
疫情影响更大。2021H1 童装/休闲装收入占比分别为 63%/36%，分别同
比+32.14%/+28.73%，较 2019H1 分别+10%/-20.23%（均为可比口径，即
剔除 Kidiliz 影响）。考虑到三四季度疫情仍有反复，我们判断这一趋势
在 2021 年内将有所延续：全年童装业务有望恢复至疫情前水平、休闲
装业务距疫情前水平可能仍有差距。2）分渠道看，疫情后线下门店数
量收缩，线上收入占比提升，2019/2020/2021H1 分别为 28%/38%/41%。
疫情对线下消费形成更直接冲击，2019/2020/2021H1 线下门店（不含
Kidiliz）分别为 9556/8725/8733 家，2021H1 门店数量较 2019 年下滑
8.6%（其中加盟/直营分别-10.9%/-7.9%），可比口径下 2021H1 线下收入
同比增 36.3%/较 2019H1 下滑 18.0%；线上收入保持扩张，可比口径下
2021H1 同比增 28.4%/较 2019H1 增 29.1%。 

 盈利预测与投资评级：1）长期来看，参考 2021 年美/日/韩童装市场 CR10

分别为 43.5%、43.5%、31.2%，成人装 CR10 分别为 19.5%、38.1%、
20.7%，未来我国童装/成人装市场集中度均有望持续提升，巴拉巴拉、
森马品牌有望凭借其在供应链、渠道等方面的竞争优势继续扩大市场份
额。2）短期来看，尽管休闲装业务复苏较缓，但渠道调整、折扣策略有
效改善了其毛利率水平，叠加童装业务韧性凸显，我们认为疫情影响减
弱后公司业绩具备较大修复弹性。我们预计 2021-2023 年公司营收同比
增长 2.6%/16.6%/13.9%，归母净利润同比增长 89.2%/18.2%/14.8%，对
应 PE 分别为 13.7X/11.6X/10.1X，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：疫情反复影响居民消费、库存压力加大。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote]  

股价走势 

 

 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.73 

一年最低/最高价 6.97/13.08 

市净率(倍) 1.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
14586.68 

 

基础数据 

 

 

           
 
每股净资产(元) 4.14 

资产负债率(%) 40.40 

总股本(百万股) 2694.09 

流通 A 股(百万

股) 

1887.02 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

森马服饰三大财务预测表 

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

流动资产 12,751  14,884  16,756  18,949    营业收入 15,205  15,596  18,184  20,707  

  现金 5,047  5,444  6,694  8,220    减:营业成本 9,071  8,825  10,314  11,780  

  应收账款 1,392  1,232  1,465  1,672       营业税金及附加 136  94  109  124  

  存货 2,501  3,910  3,756  3,673       营业费用 3,349  3,275  3,819  4,348  

  其他流动资产 3,811  4,298  4,842  5,384         管理费用 824  842  986  1,122  

非流动资产 4,419  4,261  4,267  4,283       研发费用 292  281  364  414  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -77  -8  -8  -10  

  固定资产 2,142  1,987  1,985  1,981       资产减值损失 525  250  230  220  

  在建工程 7  4  2  1    加:投资净收益 68  125  145  166  

  无形资产 462  432  402  372       其他收益 67  62  36  41  

  其他非流动资产 1,808  1,838  1,878  1,928       资产处置收益 -3  -2  -2  -2  

资产总计 17,170  19,145  21,023  23,232    营业利润 1,105  2,022  2,391  2,743  

流动负债 4,958  5,380  5,434  5,554    加:营业外净收支  -17  -10  -12  -12  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 1,088  2,012  2,379  2,731  

应付账款 2,036  2,176  2,261  2,582    减:所得税费用 294  503  595  683  

其他流动负债 2,922  3,204  3,173  2,972       少数股东损益 -11  -15  -18  -20  

非流动负债 711  711  711  711    归属母公司净利润 806  1,524  1,802  2,069  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 1,156  2,279  2,593  2,918  

其他非流动负债 711  711  711  711    EBITDA 1,505  2,587  2,877  3,172  

负债合计 5,669  6,091  6,145  6,265    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 28  13  -5  -26    每股收益(元) 0.30  0.57  0.67  0.77  

归属母公司股东权益 11,473  13,042  14,884  16,992    每股净资产(元) 4.25  4.84  5.52  6.31  

负债和股东权益 17,170  19,145  21,023  23,232  
  

发行在外股份（百万

股） 

2,698  2,694  2,694  2,694  

                             ROIC(%) 7.3% 13.1% 13.1% 12.9% 

      ROE(%) 7.0% 11.7% 12.1% 12.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 40.3% 43.4% 43.3% 43.1% 

经营活动现金流 4,457  1,089  2,029  2,264   销售净利率(%) 5.3% 9.8% 9.9% 10.0% 

投资活动现金流 -647  -737  -818  -778    资产负债率(%) 33.0% 31.8% 29.2% 27.0% 

筹资活动现金流 -1,304  44  40  40    收入增长率(%) -21.4% 2.6% 16.6% 13.9% 

现金净增加额 2,500  396  1,250  1,526   净利润增长率(%) -48.0% 89.2% 18.2% 14.8% 

折旧和摊销 349  308  284  254   P/E 33.40  13.66  11.56  10.07  

资本开支 -128  -62  -214  -214   P/B 2.36  1.60  1.40  1.23  

营运资本变动 2,613  -1,065  -299  -277   EV/EBITDA 14.62  5.95  4.91  3.98  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也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

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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