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公司研究 新股研究 建议询价区间： 64.4-75.9 元 

休闲服加童装的双料强势企业 

——森马服饰(002563)新股研究 

核心观点  

询价结论：预计 2011－2013 年全面摊薄 EPS 为 2.30 元、3.00 元和 3.64
元，考虑服装板块估值水平与公司成长性，对应 2011 年业绩，我们给
出的市盈率区间为 28 倍－33 倍，建议询价区间为 64.4－75.9 元。 

核心依据： 

1、森马休闲服已是市场成熟品牌 定位于 16－25 岁目标消费群体，以
时尚舒适、高性价比为核心，打造贴近消费者的休闲品牌。通过十余年
的品牌建设，“穿什么、就是什么”的品牌口号已在消费者中树立了良
好的品牌形象，其知名度、购买率排名第二，公司休闲服 2010 年销售
收入达到 46.77 亿元，三年复合增速 46%，毛利率为 36%。 

2、儿童装初具规模，竞争中占得先机 巴拉巴拉品牌 2002 年推出，以
“童年不同样”为品牌主张，旨在向二三线城市 25－40 岁中产阶级和
小康家庭提供时尚、优质的儿童服饰，2010 年销售收入 14.68 亿元，
近三年复合增速达到 67%，在知名度和购买率上仅次于米奇，而与国
内品牌的竞争中无论从渠道数量及收入规模已处于领先地位。 

3、轻资产模式下依托加盟连锁快速成长 产品的面辅料及成衣全部采

用外包生产，森马品牌与巴拉巴拉品牌分别与 248 家和 157 家供应商

建立了合作关系。公司专注于品牌运营和渠道建设，根据休闲服饰、儿

童服饰细分市场特点，以一线城市为战略核心，二三线城市为基础，深

入四线市场，构建两个独立的营销网络。以加盟为主、加盟与直营相结

合的渠道发展模式，实现快速扩张。森马品牌已拥有销售网点 4,007 

家，其中加盟店铺 3,862 家，巴拉巴拉品牌销售网点达到 2,676 家，

其中加盟店铺 2,551 家。公司基于对渠道控制和品牌维护考虑，未来

计划提高直营店比例，同时也将逐步对原有市场进行优化和升级。 

4、发展二级加盟商，加盟管理立体化 对于加盟商的管理，公司建立

品牌事业部—一级加盟商－二级加盟商的垂直管理线条，同时公司对二

级加盟商也实行以店铺准入、质量控制和窗口指导为主的间接管理，这

种管理模式降低了管理成本，又提高了沟通效率。 

5、产品开发能力强 ，公司研发设计实力较强，两个品牌共拥有研发

人员 251 人，2010 年设计新品 6779 款，上市 5047 款。并于国外机

构建立合作关系，引入国际时尚流行元素，不断提升产品设计能力。 

风险因素：无法及时把握服装市场趋势，导致品牌竞争力下降。 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 60000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 35.39 

每股净资产(元) 3.34 

建议询价区间(元) 64.4－75.9 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 李韵 

电 话： 010-84183225 

Email： liyun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120006 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

 [table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 6287 9526 12462 15059 

同比增速(%) 47.92 51.52 30.82 20.84 

净利润(百万) 1001 1539 2011 2439 

同比增速(%) 45.69 53.57 30.72 21.24 

EPS(元) 1.67 2.30 3.00 3.64 
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1.本次发行方案概况 

表 1： 发行概况 

公司名称 浙江森马服饰股份有限公司 

公司简称 森马服饰 

发行地 深圳证券交易所 

发行日期 2011 年 3 月 2 日 

申购代码 002563 

发行股数（万股） 7,000 

发行方式 网下配售与网上定价 

发行后总股本（万股） 67,000 

发行后全面摊薄每股收益（2010 年）（元） 1.67 

发行前每股净资产（元） 3.34 

数据来源：公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2.募投项目分析 

表 2：募集资金投向（亿元） 

项目名称 新增产能 投资额 

营销网络建设 

新建店铺 63 家，总面积 59780 平米，布局

一二线城市核心商圈。 
18  

信息系统改进 

涵盖研发设计、营销管理、数据分析等相关

硬件建设与机房建设。 
2.56  

合计  20.56 

数据来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

3.盈利预测与核心假设 

1、森马品牌直营店 2011－2013 年开店平均增速 30%，平效年复合增速为 2.72%；森马
品牌加盟店 2011－2013 年开店平均增速 17%，平效年复合增速为 4.63%。 

2、巴拉巴拉品牌直营店 2011－2013 年开店平均增速 40%，平效年复合增速为 8.32%；
巴拉巴拉品牌加盟店 2011－2013 年开店平均增速 25%，平效年复合增速为 6.65%。 

3、2011 年森马直营店平效为 1.40 万元，加盟店平效为 0.97 万元。 

4、2011 年巴拉巴拉直营店平效为 1.94 万元，加盟店平效为 0.93 万元。 

表 3：2011－2013 分品牌收入预测 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

森马直营店             

店面数量 54 104 145 189  251  326  

YOY  92.59% 39.42% 30.00% 33.00% 30.00% 

销售金额（万元） 14644 25766 36366 52748.33 75136.31 101002.9 

YOY  75.95% 41.14% 45.05% 42.44% 34.43% 

平效（万元） 1.78  1.78  1.33  1.40  1.43  1.44  

森马加盟店             

店面数量 2613 3154 3862 4519  5242  6080  

YOY  20.70% 22.45% 17.00% 16.00% 16.00% 

销售金额 258766 293758 431376 643056.8 826756.6 968628.1 

YOY  13.52% 46.85% 49.07% 28.57% 17.16% 

平效 0.73  0.69  0.73  0.79  0.83  0.84  

巴拉巴拉直营店             
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店面数量 38 81 125 188  263  341  

YOY  113.16% 54.32% 50.00% 40.00% 30.00% 

销售金额（万元） 2226 7546 12071 21848.56 33340.91 45943.77 

YOY  238.99% 59.97% 81.00% 52.60% 37.80% 

平效（万元） 1.19  1.53  1.77  1.94  2.12  2.24  

巴拉巴拉加盟店             

店面数量 1355 1820 2551 3291  4113  4936  

YOY  34.32% 40.16% 29.00% 25.00% 20.00% 

销售金额 52579 87883 134703 213436.5 282803.3 356332.2 

YOY  67.14% 53.28% 58.45% 32.50% 26.00% 

平效 0.72  0.84  0.85  0.93  0.98  1.03  

合计             

销售收入 328215 414953 614516 931090.1 1218037 1471907 

YOY 81.00% 26.43% 48.09% 51.52% 30.82% 20.84% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

表 4：2011－2013 盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6287.07  9526.16  12462.13  15059.24  

营业成本 4036.99  6115.80  7963.30  9607.79  

营业税金及附加 38.50  57.16  76.02  91.86  

营业费用 582.83  952.62  1248.71  1505.92  

管理费用 169.32  261.97  345.20  414.13  

财务费用 -12.80  -56.00  -40.00  -38.00  

资产减值损失 93.02  142.89  186.93  225.89  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -5.27  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1373.93  2051.73  2681.97  3251.64  

营业外收入 1.16  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 6.58  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1368.51  2051.73  2681.97  3251.64  

所得税 367.83  512.93  670.49  812.91  

净利润 1000.68  1538.80  2011.48  2438.73  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司净利润 1000.68  1538.80  2011.48  2438.73  

EPS（摊薄） 1.67  2.30  3.00  3.64  

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

4.询价建议 

我们预计 2011－2013 年全面摊薄每股收益为 2.30 元、3.00 元和 3.64 元，综合

考虑公司所处行业地位和产品属性，对应公司 2011 年业绩，我们给出的市盈率区间

为 28 倍－33 倍，建议询价区间为 64.4－75.9 元。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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