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2011年第一季度销售收入为 15.67亿，同比增长 30.2%，净利润为 2.61亿

元，同比增长 27.83%，业绩低于预期。收入增长低于春夏订货会订单增

速主要原因是由于 2010年补货较难，使得 2011年经销商加大了订货额在

全年销售收入中的占比。由于一季度存在春节假期和气候因素关系，其销

售收入在全年占比一般都是低于 20%，且增速也是一年中最低。 

一季度毛利率 36.07%，上涨 0.3个百分点；净利率 16.64%，略微下降。

毛利率上升体现了公司的成本转嫁能力，一季度提价了约 7%，预计 2011

年毛利率将保持上升趋势。净利率下降一方面是因为公司广告费用的增加

和资本性支出扩大导致的折旧摊销费用增加，另一方面则是上市费用计入

了当期管理费用。 

门店数量增速加快，平均单店面积增加。一季度公司新增森马品牌门店数

量 127家，达到 4134家，巴拉巴拉门店数量净增 92家，达到 2740家。新

增门店面积增大，尤其是童装，以前平均单店面积只有 60多平米，今年一

季度新增门店平均面积 70多平米，以后计划多开 150-200平米的大店。森

马门店以前平均单店面积 153平米，新开门店会在 200平米以上。 

我们看好大众休闲服行业的发展和森马成功多品牌运作的能力。服装行业

休闲和时尚的风潮将越刮越猛，品牌童装兴起，森马作为 A股中最赚钱的

公司顺势而为，通过共赢文化、优秀的管理团队成功打造青少年休闲和童

装领域的领军品牌，多品牌运作能力优秀。随着新白领品牌的推出和其围

绕消费升级、消费者体验进行的变革（将体现在 12年产品上），我们看好

其长期快速发展。但是随着 CPI的高涨致使消费者信心持续下降，短期对

于靠量的增长发展的公司来说有一定压制。 

盈利预测：预计 2011-2013年 EPS分别是 2.18元、2.95元、3.82元，对应

11年 30-35倍 PE，目标价 65.4元—76.3元，首次给予增持评级。 

 

盈利预测 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(万元) 628706.70  880629.48  1200297.98  1550784.99  

增长率 47.9% 40.1% 36.3% 29.2% 

营业利润(万元) 137393.12  195679.39  263842.63  341103.23  

增长率 50.2% 42.4% 34.8% 29.3% 

净利润(万元) 100068.31  145781.14  197881.97  255827.42  

增长率 45.7% 45.7% 35.7% 29.3% 

每股净资产（元） 3.34  5.17  8.12  11.94  

每股收益（元） 1.67  2.18  2.95  3.82  
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资产负债表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E  利润表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 100426 195071 347913 561196   营业收入 628707 880629 1200298 1550785  

应收款项 32368 45841 62481 80726   增长率 47.9% 40.1% 36.3% 29.2% 

存货净额 103449 141762 191385 243558   营业成本 403699 563691 763750 975444  

其他流动资产 31808 44031 60015 77539   营业成本/营业收入 64.2% 64.0% 63.6% 62.9% 

流动资产合计 268084 426706 661794 963019   营业税金及附加 3850 5548 7562 9770  

固定资产 70751 125805 167071 204900   销售费用 58283 90705 129632 178340  

无形资产及其他 9771 9120 8469 7817   销售费用/营业收入 9.3% 10.3% 10.8% 11.5% 

投资性房地产 4927 4927 4927 4927   管理费用 16932 25538 36489 47764  

长期股权投资 333 333 333 333   管理费用/营业收入 2.7% 2.9% 3.0% 3.1% 

资产总计 353867 566891 842593 1180997   财务费用 (1280) (532) (977) (1636) 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0   投资收益 (527) 0 0 0  

应付款项 111101 152433 205790 261891   

资产减值及公允价值

变动 (9302) 0 0 0  

其他流动负债 41285 67197 91660 118135   其他收入 0 0 0 0  

流动负债合计 152387 219630 297450 380026   营业利润 137393 195679 263843 341103  

长期借款及应付债券 0 0 0 0   增长率 50.2% 42.4% 34.8% 29.3% 

其他长期负债 1137 1137 1137 1137   营业外净收支 (542) 0 0 0  

长期负债合计 1137 1137 1137 1137   利润总额 136851 195679 263843 341103  

负债合计 153523 220767 298587 381163   增长率 49.6% 43.0% 34.8% 29.3% 

少数股东权益 0 0 0 0   所得税费用 36783 49898 65961 85276  

股东权益 200343 346124 544006 799834   少数股东损益 0 0 0 0  

负债和股东权益总计 353867 566891 842593 1180997  归属于母公司净利润 100068 145781 197882 255827  

  增长率 45.7% 45.7% 35.7% 29.3% 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E

每股收益 1.67 2.18 2.95 3.82  经营活动现金流 100068 145781 197882 255827  

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00  资本开支 5552 (9302) 0 0  

每股净资产 3.34 5.17 8.12 11.94  其它投资现金流 3448 7963 13268 20194  

ROS 16% 17% 16% 16%  投资活动现金流 9302 0 0 0  

ROE 50% 42% 36% 32%  权益性融资 (1280) (532) (977) (1636) 

毛利率 36% 36% 36% 37%  负债净变化 (41916) (6068) (4426) (5367) 

EBIT Margin 22% 22% 22% 22%  支付股利、利息 (5552) 9302 0 0  

EBITDA  Margin 22% 23% 23% 23%  其它融资现金流 70902 147675 206724 270655  

收入增长 48% 40% 36% 29%  融资活动现金流 (23998) (53063) (53883) (57372) 

净利润增长 46% 46% 36% 29%  现金净变动 (23) 33 0 0  

资产负债率 43% 39% 35% 32%  货币资金的期初余额 (23494) (53030) (53883) (57372) 

息率 #DIV/0! 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期末余额 0 0 0 0  

P/E 0.0 26.4 19.4 15.0  企业自由现金流 0 0 0 0  

P/B 0.0 11.1 7.1 4.8 权益自由现金流 0 0 0 0  

EV/EBITDA 0.0 20.0 15.0 11.7   



 

 

3
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

资讯短报 

 

 

 

联系方式 

评级定义 

免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 
本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对

本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

张先萍：消费品行业研究员，4年工作经验。 
 
 

市场指数评级  看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 
看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

行业指数评级  超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 
标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

公司股票评级  买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 
增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 
中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 
卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路87号国际财经中心D座15F 世纪大道1589号长泰国际金融大厦11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 
 

作者简介 

资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


