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稳健与想象力并存 森马投资价值已现 
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收盘价 47.44 

目标价   

52 周内高 64.58 

52 周内低 50.16 

总市值(百万

元) 
34317.4 

流通市值(百万

元) 
2868.32 

总股本(百万) 670 

A 股(百万股) 670 

已流通(百万) 56 

限售股(百万) 614 
 

投资要点: 

 童装蓝海市场想象空间巨大。随着我国新一轮生育高峰的来临、城市化带来的

城镇消费群体的增加以及居民消费能力的提升，预计 2013 年，童装市场将继续

保持稳步增长，市场规模将达到 1,383 亿元，份额和资源将向龙头集中。 

 高效的渠道模式带动原有两品牌外延和内生增长。公司的“大加盟商”渠道模

式适应两个子行业的当前发展阶段，渠道效率高。我们认为，与巴拉巴拉相比，

森马品牌的规模基数比较大，发展程度相对较高，未来将逐步由外延增长转向

以内生增长为主要动力的有质量的增长，具体而言，是偏向通过扩展品类，产

品升级，丰富产品线而带来的平效的提升和店铺升级带来的单店面积的提升，

从而带动店效的提升，而外延扩张速度比前几年略有放缓。而巴拉巴拉体量更

小，外延扩张与内生增长并举将带来更大的增长。 

 多品牌运营能力行业典范。公司用业绩证明了自己多品牌运营能力。我们认为，

两品牌经营管理、代理政策、供应商体系等完全独立，由两套独立班子来运营，

可以防止由于人的惯性思维在不同品牌定位运营中带来的混淆。而公司每一单

一品牌规模已经够大，可以达到规模效应。 

 预计2011年森马门店数将增加600家左右，巴拉巴拉门店将新增700-800家。预

计未来森马休闲服收入以每年30%速度增长、童装收入以40-50%的速度增长。

2011年四季订货会已全部结束，总销售额增长30%以上，其中巴拉巴拉增长超过

40%，森马增30%左右，平均提价7-8%。 

风险提示：1）随着公司规模扩张，物流业瓶颈带来的风险； 2）公司门店快速扩

张带来的管理风险；3）优质店源的获取难度 4)高市值影响股价反映价值 

盈利预测及估值分析。预计公司11/12/13的EPS分别为2.29/2.94/4.03元。公司两

个品牌森马和巴拉巴拉分属休闲服装行业和童装行业的第二位和第一位，两个子

行业成长空间巨大，龙头企业的整合能力优势显著。公司经营风格稳健，未来三

年业绩30%的复合增长是可以保证的，成长确定性强。2011年6月13日公司网下配

售股份解禁带来股价大跌，风险已基本释放.给予公司2011年30倍PE，六个月目标

价格68.55元。看好公司的长期投资价值，建议买入并长期持有。 

重要财务指标              单位:百万元  

主要财务指标 2009 2010  2011E  2012E  2013E 

营业收入 4250.34 6287.07 8911.79 11766.66 15547.75 

收入增幅(%) 27.92% 47.92% 41.75% 32.03% 32.13% 

净利润 686.87 1000.68 1531.28 1970.49 2696.60 

净利增幅(%)  54.90% 45.69% 53.02% 28.68% 36.85% 

毛利率(%) 34.04% 35.79% 36.60% 36.70% 36.80% 

ROE(%) 68.50% 49.95% 43.32% 35.79% 32.88% 

摊薄 EPS(元) 1.025 1.494 2.285 2.941 4.025 
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1. 双品牌细分市场领先，盈利能力强 

公司是国内领先的多品牌服饰企业，横跨两大差异化的服装细分市场，拥有的森马

品牌为我国第二大休闲服饰品牌，巴拉巴拉品牌为我国第一大儿童服饰品牌。公司把主

力放在服饰设计与开发、以及营销和分销方面，注重产品、品牌、市场以及供应链上下

游的共赢管理，把生产和运输外包。凭借公司优秀的产品研发能力和高效的供应链整合

能力，为两大品牌构建了规模庞大、覆盖全面的营销网络体系，实现了规模经营和快速

扩张，近几年来公司在品牌效应、市场占有率、营收规模及净利润等方面均处于行业前

列。 

图 1：基本业务情况 

 

图 2：国内休闲装市场占有率情况（2008）  图 3：国内童装市场占有率情况（2008） 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦证券研究所  资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

 

控股股东森马集团持有本公司 70%股份，公司实际控制人为邱光和家族。公司股权

激励到位，46 位中高层和核心技术人员通过森马投资间接持有本公司 10%的股份，有利

项目 森马休闲服饰 巴拉巴拉儿童服饰

目标消费群 16-25 岁 适合校园和年轻人 3-12 岁中产阶级及小康家庭的童装消费群体

产品系列 活力”与“时尚”两大系列 涵盖中童、小童、童鞋及配饰等众多品类

品牌口号 “穿什么、就是什么”、“穿什么、潮我看” 童年不同样；更多款式、更多选择

品牌特点 IN-我就是潮一代，崇尚年轻活力、彰显青春本色
自由、休闲、时尚、健康、运动、品类齐全、风格多
样、无拘无束

价格定位 时尚、舒适、大众价格、高性价比 专业、时尚、高性价比

运营模式
自主研发设计、自有物流配送中心；生产外包、运输环节外
包；加盟为主，加盟与直营相结合

自主研发设计、自有物流配送中心；生产外包、运输环
节外包；加盟为主，加盟与直营相结合

美誉 改变了中国休闲服装行业的竞争格局 创造了中国童装行业的发展奇迹
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于核心团队的稳定和公司长远发展。公司总部在浙江温州，旗下拥有 2 家分公司、1 家

办事处、12 家控股子公司及 1 家参股公司。 

 

图 4：股权结构图 
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资料来源：招股说明书、德邦证券研究所 

公司已经成功地构建起了多品牌运作平台，2010 年末，全国店铺数量达到 6,683 家，

店铺总面积达到 781,907.46 平方米，而平效是保持了一个稳步提升的态势。 

规模的扩张带来了收入的快速增长，主营收入 08-10 年的 CAGR 为 36.83%，远远

高于上市类服装类上市公司的 19.05%营业收入年均复合增长率。公司利润更是获得了快

速增长，08-10 年的 CAGR 为 50.23%。 
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图 5：历年面积和坪效增长情况  图 6：店铺面积构成情况（平方米） 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦证券研究所  资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

 

图 7：历年主营业务收入情况  图 8：历年净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦证券研究所  资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

 

因产品定位及定价、直营销售比例等方面的差异，使得公司的毛利率低于同业可比

公司：1）公司以成人休闲服饰和儿童服饰销售为主，产品定位与以中高端西服销售为

主的报喜鸟和以中高端男士休闲服为主的七匹狼存在差异。2）公司加盟渠道的销售占

比相对较高，而美邦服饰、旭日企业、佐丹奴国际的直营销售比例较高。从纵向看，即

便在原材料上涨的情况下，公司的毛利率从 09 年的 29.52%上涨到 10 年的 35.79%，保

持了一个稳步上升的态势。公司费用控制能力较强，期间费用率远低于可比上市公司平

均水平。净利润率高于平均 3 个百分点，净资产收益率高于平均近 60 个百分点，表明

了公司相当高的盈利能力。 
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公司近三年应收账款周转率、存货周转率和总资产周转效率均优于可比公司平均水

平，表明公司应收账款和存货管理水平良好，总体资产周转能力较强。尤其 09 年全面

推行了订货制，并加强了内部管理、提高了信息化效率，这些措施使得当年周转情况特

别是存货周转情况趋于良好。 

总体而言，公司的管理稳健，资产运营能力和盈利能力较强，与公司的发展理念和

经营状况相匹配。 

 

图 9：同业公司比较（2009） 

 

资料来源：招股说明书、德邦证券研究所 

 

2. 轻装上阵快速发展 

相比传统的生产加工模式和简单的代理品牌销售模式，自主品牌经营模式已经成为

服装行业发展的方向，公司作为成熟的品牌服装企业，拥有品牌自主权，具备品牌运作、

产品设计开发、供应链管理和营销网络管理的综合能力，通过外包模式进行产品生产，

以直营、加盟或两者相结合的模式进行产品的销售，使得公司的净利润率和发展速度远

远快于业内公司。 

2.1. 虚拟经营模式 

公司具有较强的供应链整合和管理能力，采用虚拟经营模式，主抓微笑曲线的两端：
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注重设计，品牌和渠道建设，现代配送体系的建设，把附加值低的面、辅料与成衣的生

产和运输环节全部实行外包。这种运作形式有利于公司节省成本、集中资源于高附加值

的核心业务环节，提高公司在行业中的竞争力。 

图 10：公司虚拟经营模式 

 

资料来源：招股说明书、德邦证券研究所 

生产外包方面，公司积累了丰富的供应商资源，截至 10 年底，森马品牌和巴拉巴

拉品牌分别与 248 家和 157 家供应商建立了合作关系。同时公司还制定了一系列生产采

购环节的制度及流程，从而最大程度地保证了面、辅料与成衣的质量。 

自创立之初公司就成立了专门的研发部门，重点培养产品的自主研发设计能力，截

至 10 年底，公司拥有 163 名森马品牌以及 88 名巴拉巴拉品牌的研发团队，研发设计的

新产品款型数量为 6,779 款。公司较强的研发设计能力和较先进的服饰业资讯管理系统，

能够较好的预测和把握消费者偏好变化，持续开发出适应市场需求的产品。 

2.2. 重加盟，对渠道管控能力强 

公司积极推行以市场为导向的品牌战略，利用森马及巴拉巴拉的品牌资产，通过以

特许加盟为主、加盟与直营相结合的渠道发展模式，有效整合社会资源，形成了庞大的

销售网络，实现了规模经营和快速扩张。截至 10 年底，森马品牌在全国各地的销售网

点为 4,007 家（其中加盟店铺 3,862 家，直营店铺 145 家）；巴拉巴拉品牌在全国的销售
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网点也达到 2,676 家（其中加盟店铺 2,551 家，直营店铺 125 家）。03-10 年森马和巴拉

巴拉渠道数量的复合增长率分别达到 42.6%和 57.8%。 

图 11：历年渠道增长情况 

 

资料来源：招股说明书、德邦证券研究所 

公司加盟比例高达 96%，该模式有利于公司借助加盟商的优势进行营销网络的扩张，

同时也有利于公司节约资金投入，降低投资风险。经过多年的发展，森马与巴拉巴拉的

加盟商销售网络均已覆盖全国除港、澳、台以外的所有省份，并深入到二、三、四线城

市。  

图 12：森马专卖店  图 13：巴拉巴拉专卖店 

 

 

 

 

公司采用的是分级加盟政策。通过森马与巴拉巴拉两个事业部的销售部对一级加盟

商实行直接管理，目前公司拥有 196 个正一级的加盟商。一级加盟商对二级加盟商进行

直接管理，公司对二级加盟商则是实行以店铺准入、质量控制和窗口指导为主的间接管
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理，这种两级管理模式直接有效，既减轻了公司的管理成本，又提高了沟通的效率。 

公司对经销渠道的管控能力很强，秉承“小河有水大河满”的理念，采取了一系列措

施实现与加盟商的共赢发展。1）制定了一套完整的加盟商管理制度及流程，确保了加

盟商开店的质量和效益，保持了公司品牌在各地的店铺形象。2）推出了一系列共赢的

商务政策，包括为加盟商提供店铺选址及店面形象设计方面的建议与支持，提供对货品

组合选择的建议，为加盟店铺提供信息系统方面的 IT 技术支持等；包括在直营店的布

局上，主要选择具有战略意义的重点城市、重点商圈或具有市场潜力的空白区域进行覆

盖，避免与现有加盟商网络相冲突，确保加盟商的区域独家代理权利和发展空间。3）

专门成立了零售支持部门，为加盟商提供各种支持和指导，培育加盟商的成长。 

在共赢理念下，森马品牌和巴拉巴拉品牌加盟商对公司营销政策满意度很高，经营

积极性不断提升，从而使公司得以快速发展。加盟收入占比达到 92%，96%以上的加盟

商都是盈利的，超过 5 年合作关系的加盟商占比超过 80%，加盟商的平均净利率在 10%

左右。加盟商实施订货制度，产品更加适销对路。公司加盟商 70%的销售通过订货会来

实现，对于当季补货 10%可以退，但目前退货率在 3%左右。 

 

3. 未来亮点 

a) . 原有两个品牌的内生和外延强劲增长 

公司当前处于新五年战略规划中，预计未来 2-3 年将会大力推进渠道建设。公司主

要优势在二、三线城市，特别是三线城市更加强势，在租金快速上涨的今天，三线城市

扩张难度相对较小。 

公司渠道外延空间包括：1）原有市场开分店：密度布渠道。根据麦肯锡的调研，

中国市场上每 2 万人可覆盖一个售点，同一个市场开分店的可能比较大。2）空白市场

开新店：目前广东的销售额，还未超过一个亿，与广东经济条件接近的江苏，销售额已

过 10 亿，如果未来广东能做到与江苏市场一样的匹配度，将带来 10 个亿的成长空间。

还有河北目前 40 家县级空白市场，海南省也只有 4 家店。这些都将成为是公司未来发

展的重要区域。 

本次募投项目主要用于营销网络建设，投资总额为 267,564.68 万元，计划在 1-2 年
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时间新建店铺 63 家（其中森马品牌店铺 34 家和巴拉巴拉品牌店铺 29 家），包括直营店

和合作加盟店，全部采用购置方式，购置面积合计 59,780 平方米。新增店铺覆盖了 33

个城市的主要商圈，加上原有的店铺网络，将使公司拥有更加稳定和广泛的店铺资源，

进一步提升公司对渠道的控制力，有利于产品市场占有率的进一步提高。  

51 家加盟店这次采取的是合作加盟方式，是对公司现有连锁加盟与直营模式的一种

有效补充。公司购买相应的物业后与当地加盟商合作运营，公司与加盟店按照比例分成，

在锁定稀缺资源物业成本基础上保持原有营销管理体系和模式不受影响。 

公司内生增长空间包括：1）扩店：目前公司有标准店铺 2000 家，平均面积大概

200-300 平方米，未来将标准店铺扩大到 400-500 平米，将会有 2-3 倍的成长。2）店铺

升级：我们已经完成的形象升级的店铺比例约 10%，但是提升业绩的比例 10%-25%。未

来 2-3 年将店铺升级的比例扩大到 80%，形象升级的空间非常大。 

虽然在西安武汉已有大店，但是以前更多的是抢占机会和市场，大多数店铺面积偏

小，产品种类的扩大，也需用大店来提升终端形象。借助大店的客流量、知名度、形象

宣传等优势，来增强产品的客户体验和品牌的知名度。核心商圈的优质门店也起到重要

的示范作用，能带动所在地区收入的增长速度。 

3）对零售加盟体系和加盟商的结构优化，促进加盟商运营管理能力升级。品类的

组合，目前集中在服装上面，但是配件的毛利更高，公司将会更加注重品类结构优化，

提升单店收入和利润。 

我们认为，与巴拉巴拉相比，森马品牌的规模基数比较大，发展程度相对较高，未

来将逐步由外延增长转向以内生增长为主要动力的有质量的增长，具体而言，是偏向通

过扩展品类，产品升级，丰富产品线而带来的平效的提升和店铺升级带来的单店面积的

提升，从而带动店效的提升，而外延扩张速度比前几年略有放缓。而巴拉巴拉体量更小，

外延扩张与内生增长并举将带来更大的增长。预计 2011 年森马门店数将增加 600 家左

右，巴拉巴拉门店将新增 700-800 家。预计未来森马休闲服收入以每年 30%速度增长、

童装收入以 40-50%的速度增长。 

 

b) . 看好公司在童装蓝海市场的发展 

根据 Euromonitor 的市场分析数据，03-10 年，我国童装消费额从 524 亿元增长到
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1032 亿元，年均复合增长率达 10.2%。随着我国新一轮生育高峰的来临、城市化带来的

城镇消费群体的增加以及居民消费能力的提升，预计 2013 年，童装市场将继续保持稳

步增长，市场规模将达到 1,383 亿元。 

图 14：我国童装零售额的统计与预测 

 

资料来源：招股说明书、德邦证券研究所 

童装是一个快速发展的市场，公司在童装方面，虽然遥遥领先，但目前国内市场上

前六个品牌市场占有率合计仅有 3.3%，是一个蓝海市场。根据麦肯锡调研，儿童衣服需

求很大，产品升级很快，而且儿童服装具有更高的毛利率。 

巴拉巴拉将自身定位为专业、时尚、高性价比的儿童服饰品牌。区别于其他公司在

百货商场发展，公司童装的发展一开始就以专卖店出现。公司注重品牌包装和传播，巴

拉巴拉是第一个实现了国际合作的儿童品牌，与英国空间设计公司打造了 balabala 第五

代形象店铺，把传统的店铺经营成充满儿童乐趣和探险空间的儿童场所；巴拉巴拉也是

第一个投放在中央电视台儿童频道的儿童品牌，公司播出了以巴拉巴拉卡通形象为主题

的卡通片并将后续持续录制，树立了公司的品牌和时尚地位。公司将以儿童消费者为中

心，提升品质，提升技术水平，建立技术壁垒，巩固和扩大行业内的优势地位，打造中

国儿童市场一站式购物平台。凭借公司自身优势和定位，我们尤其看好处于蓝海而公司

业已领先的童装市场。 
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c) . 采购国际化和最大的服装物流中心建成将进一步提升公

司的毛利率水平 

目前行业面临原材料和人力成本的上涨是系统风险，无法规避，为保持产品竞争的

优势，公司采取了多项策略：1）接近 1 亿件的成衣采购总量，使得公司的溢价和定价

能力强，公司与 400 多家分布在珠三角，长三角以及华中地区的成衣面料和辅料供应商

建立了合作关系以应对成本压力；2）实现淡旺季的综合下单，尤其是基本款，淡季下

单以拉低成本上涨比例。 

未来成本上涨是必然的，森马很早就开展了全球化采购，以实现国际资源的整合和

利用。过去是采取贸易行的保守模式，未来为了加大全球采购的比例，公司计划成立专

业的采购团队，加大境外供应商的引进，培养服务力度，这是一条新的降低成本的途径。

目前较好的生产目标基地的是越南：1）越南制衣厂的工资幅度是在 80-100 美金，而国

内的工资在 2800 元以上；2）越南采用的是消费性的增值税，企业所要承担的增值税是

10%；中国是生产性的 17%的增值税。3）中越关税 0.06%，相当于零关税。 

公司目前投资 10 亿元在建温州和上海两个配发中心，并引入 wms 物流管理系统。

配发中心总建筑面积约 34 万平方米，建成后，公司拥有中国服装业最大的物流中心，

将大大提升公司的仓储和配发能力和效率。截至 10 年末，已经陆续交付部分已具备 1

亿件的年配发能力，订单日清率在 95%以上，订单处理错误率在十万分之五以下。 

我们认为，公司对成本上涨的控制以及物流中心的建成将进一步提升公司的毛利率

水平。 

d) . 多品牌进一步拓展，今年有望推出新的城市白领品牌 

多品牌经营的运作平台促进了公司业务的快速、稳固发展，一方面，建立有针对性

的品牌组合能够满足日益复杂多变的市场需求，降低或分散单一品牌出现变化对于整个

公司可能造成的不利影响；另一方面，多品牌资源及运营经验的汲取与共享能够进一步

完善和优化公司多品牌运作平台。多品牌运作平台的成功建立，使得公司始终能够把握

国内服饰行业的核心价值环节，也为公司未来打造更多品牌和进行产品延伸打下良好基

础，公司会发挥多品牌运作的平台，针对消费者需求，继续细分市场，推出新的品牌，

保证未来成长；到 2020 年，中国人口将主要是以年轻人为主，而 25-35 白领发现自己可
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以选择的品牌是非常少的，公司有望推出以 25 岁年轻人为主的新的城市白领品牌，建

立不同品牌的差异性，为公司实现国内第一、世界领先的多品牌服饰集团的目标又迈出

一大步。 

 

4. 风险因素 

1）随着公司规模继续扩张，物流业瓶颈带来的风险； 2）公司门店快速扩张带来

的管理风险；3）优质店源的获取 4）在系统风险下，现有高市值影响股价充分反映公

司价值 

5. 盈利预测 

a 核心假设 

一 收入。公司 11/12/13 年收入同比增幅为 41.75%/32.03%/32.13%,我们认为收入增加主要来源于外延扩张和

内生增长两个方面，假设公司 11/12/13 年森马品牌新增店铺数分别为 600/693/790 家，其中 

   1 直营店：假设 11/12/13 年直营店净增数量为 22，25，28 家，直营店平效 1.42/1.38/1.41 元。 

   2 加盟店：假设加盟店 11/12/13 年加盟店净增数量为 578/668/762 家，加盟店平效 0.81/0.84/0.89 元。 

假设公司 11/12/13 年巴拉巴拉品牌新增店铺数分别为 750/750/750 家，其中 

   1 直营店：假设 11/12/13 年直营店净增数量为 35，35，35 家，直营店平效 1.92/2.1/2.2 元。 

   2 加盟店：假设加盟店 11/12/13 年加盟店净增数量为 715/715/715 家，加盟店平效 0.96/1.04/1.1 元。 

  由于单店面积与公司产品的丰富程度相关，随着公司产品的不断丰富，我们假设未来三年单店面积年增

速为 8%。 

二 毛利率。预计公司未来提价主要用以抵消原材料价格等成本上涨为主，考虑到公司在不断的外延扩张背

景下综合的整合能力和规模经济，假设 11/12/13 年毛利率分别为 36.6%/36.7%/36.8%。 

三 期间费用率。假设 11/12/13 年管理费用率分别是 2.82%/2.90%/2.90%; 
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销售费用率分别为 10%/11%/10.6% 

四 所得税 假设公司 11/12/13 年所得税税率分别为 25%/25%/25%。 

 

b 合理估值 

预计公司 11/12/13 的 EPS 分别为 2.29/2.94/4.03 元。公司两个品牌森马和巴拉巴拉分属休闲服装行业和

童装行业的第二位和第一位，两个子行业成长空间巨大，龙头企业的整合能力优势显著。公司经营风格稳

健，未来三年业绩 30%的复合增长是可以保证的，成长确定性强。2011 年 6 月 13 日公司网下配售股份解禁

带来股价大跌，风险已基本释放.给予公司 2011 年 30 倍 PE，六个月目标价格 68.55 元。看好公司的长期投

资价值，给予公司买入评级，建议长期买入并持有。 

 

 

表 1 收入预测表 

森马品牌收入预测 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

店铺数量 2667 3258 4007 4607 5300 6090 

新增店铺数   591 749 600 693 790 

店铺增速   22.2% 23.0% 15.0% 15.0% 14.9% 

直营店             

直营店数量 54 104 145 167 192 220 

新增数量   50 41 22 25 28 

直营店增速   92.59% 39.42% 15.17% 14.97% 14.58% 

直营平效(万元） 1.78 1.78 1.33 1.42 1.38 1.41 

直营店平效增速   0.0% -25.3% 6.8% -2.8% 2.2% 

直营收入(万元） 14,644.18 25,765.96 36,366.14 48295.44  58278.10  73686.96  

加盟店             

加盟店数量 2613 3154 3862 4440 5108 5870 

新增数量   541 708 578 668 762 

加盟店增速   20.70% 22.45% 14.97% 15.05% 14.92% 

加盟平效（万元） 0.73 0.69 0.73 0.81 0.84 0.89 

加盟店平效增速   -5.5% 5.8% 11.0% 3.7% 6.0% 

加盟收入（万元） 258,766.13 293,757.92 431,376.00 594309.39  765770.33  1006978.56  

森马总收入（万元） 273,410.31 319,523.88 467,742.14 642604.83  824048.43  1080665.52  

巴拉巴拉收入预测 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

店铺数量 1393 1901 2676 3426 4176 4926 
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新增店铺数   508 775 750 750 750 

店铺增速   36.5% 40.8% 28.0% 21.9% 18.0% 

直营店             

直营店数量 38 81 125 160 195 230 

新增数量   43 44 35 35 35 

直营店增速   113.16% 54.32% 28.00% 21.88% 17.95% 

直营平效(万元） 1.19 1.53 1.77 1.92 2.1 2.2 

直营店平效增速   28.6% 15.7% 8.5% 9.4% 4.8% 

直营收入 2,226.49 7,546.25 12,070.52 18100.38  26058.18  34774.79  

加盟店             

加盟店数量 1355 1820 2551 3266 3981 4696 

新增数量   465 731 715 715 715 

加盟店增速   34.32% 40.16% 28.03% 21.89% 17.96% 

加盟平效（万元） 0.72 0.84 0.85 0.96 1.04 1.1 

加盟店平效增速   16.7% 1.2% 12.9% 8.3% 5.8% 

加盟收入 52,578.82 87,883.47 134,702.88 210357.82  299999.50  404240.23  

巴拉巴拉总收入（万元） 54,805.31 95,429.72 146,773.41 228458.20  326057.68  439015.02  

两品牌合计             

直营收入（万元） 16,870.67  33,312.21  48,436.66  66,395.82  84,336.28  108,461.74  

加盟收入（万元） 311,344.95  381,641.39  566,078.88  804,667.21  1,065,769.83  1,411,218.79  

总收入（万元） 328,215.62  414,953.60  614,515.55  871,063.03  1,150,106.11  1,519,680.54  

增速   26.43% 48.09% 41.75% 32.03% 32.13% 

综合毛利率 29.50% 34.00% 35.80% 36.60% 36.70% 36.80% 

 

调研纪要 

一、存货问题： 

2010 年公司存货有 10 个亿，其中 90%以上为 11 年备货产品。公司一般提前半年召开订货会，提前两个月

发货，同时我们要求经销商要把 70%的销售额在定货会上完成。在订货之外，经销商可以补货，一般当季

补货的 10%可以退货，但是目前总退货比例一般在 3%左右。 

二、经销商数量 

公司采取二级加盟模式，与七匹狼的省代模式和美邦服饰、报喜鸟的“扁平加盟制”不同的是，公司允许在更

小的区域发展二级代理商：目前 

森马品牌一级加盟商：500-600 左右，二级加盟商：1200-1300 
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巴拉巴拉一级加盟商：300-400 左右，二级加盟商：500-600. 

 

三、终端折扣问题 

1、加盟体系：经销商可以自主调配折扣比例，比如在重庆的代理商仅一家，可以自主决策。 

2、直营体系：占收入比重约 7-8%，由子公司独立运营，可自主决定促销政策。 

直营店在一线城市，竞争激烈则更便宜，同时要消化往季库存，因而折扣幅度大。 

一般直营终端 7-7.5 折出售，加盟终端 8 折左右出售 

 

四、出货折扣率： 

森马：5-6 折 

巴拉巴拉：4-5 折 

 

五、订货会情况 

2011 年四季订货会已全部结束，总销售额增 30%以上，其中巴拉巴拉增长超过 40%，森马增 30%左右，平

均提价 7-8%。除此，还有 30%的销售来自于当季补货。 

根据统计：全年收入 60%-65%集中在下半年 

 

六、租金问题： 

1、从财务角度合算：买店的摊销时间长，当期折旧低于租金， 

2、存在问题：购店应该与产品丰富程度相匹配，无充够多的品类，则应控制购置店铺数量 

3、加盟体系：受租金上升影响较重，会一定程度影响加盟商信心，但最根本的是建立利益纽带。 

 

七、渠道 

1、面积：前几年约 100 平左右，而今新开的大店在 1000 平以上，最大的 3000-4000 平。 

2、未来产品丰富度将持续提高，主要由于三个方面：细分市场，消费观念升级，生活形态多样化。 
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3、下沉：60%-70%的门店主要分布在二三线城市 

11 年预计新开店： 

森马 600 家；巴拉：700-800 家。其中直营加盟比例维持现有水平 

 

童装： 

多数童装走商场渠道，但商场渠道的问题在于：必须价格提高以获取毛利，而且商场资源有限； 

巴拉巴拉：知名度不太高，但走成本低的路线，开在社区店、小商圈，渠道 70%是街边店，社区店。30%

走商场店，但盈利能力不如社区店。 

 

八、行业发展 

1、体育门店的 8000 家门店瓶颈： 

运动品市场在缩小：不是主要衣着形态，以前适应面广，而今，时尚度、潮流感更成为穿衣主流，因此，

运动品牌趋向于专业化发展。 

2、休闲服概念会比较广： 

休闲产品的特质在于便宜，时尚型，品牌形象，易购性（忠诚度低） 

店铺扩张来自于：空白区+店铺加密，多数县已经覆盖，而密度可提升。 

渠道下沉：江浙乡镇级店铺，由于这一地区的终端销售能力强而且租金低廉，销售业绩良好。 

森马 VS 搜于特： 

搜于特：店铺小、款式少、在四级市场与森马会有交集，但其是地方性品牌。类似的区域品牌多，但仍可

在细分市场中生存，说明休闲服市场容量大、区域差异大。 

搜于特的风险存在于：加盟体系过快扩张，管控力度难把握；在营销、财务、配货、结算、供应链等各个

环节，还没有经历过考验，而美邦森马已经经历，并已经形成规模效应和经验积累。 

 

九、研发及款式 
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1、研发人员:森马 100 多人，巴拉 80 多，而美邦超过 400 人。同样有外籍设计师。人公司认为，多与少并

不重要，关键环节在于对市场的把握了解、对供应链各环节的整合能力。 

2、研发投入：10 年起加大投入，改进设计、提升买手制度、整合资源，未来产品品类扩大，产品线扩充，

产品升级，这将在冬装中体现出来。 

 

十、为什么不延伸到其他产品品类，如婴儿童装？ 

1、婴儿童装与中童装的差别会导致整个供应链以及销售体系的差异。婴儿童装：安全性高、优秀供应商、

制造资源稀缺，更难做，因此销售价格也更高。公司不会轻易进入，只做中童装，则可降价、降成本 

2、森马与巴拉：经营管理、代理政策、供应商体系等完全独立，是两套独立班子来运营，而单一品牌规模

已经够大，可以达到规模效应。专业化是未来的趋势。 

 

十一、信息系统： 

1、规模大后，ERP 很关键：统计出哪些产品是成功的，帮助加盟店做决策。生产、组织、宣传、推广。 

2、SAP 是根据不同公司而定制。 

 

十二、对供应商扶持，减少发生用工荒的可能： 

1、加快资金、与制造业担心淡季旺季波动不同的是--服装企业均匀下单，尤其是基本款式，全年平均分布； 

2、有趋向性给予资金 

3、凭借信誉，当季包下产能。 

 

十三、成本问题 

1、原料上涨：棉花占成本比重 20%，提价 12%，可缓解棉花涨 100%的压力。 

2、人工成本上涨：是趋势，但也反向促使供应商向优质品牌服装供货。 

总趋势：制造厂家、品牌服装呈现向优势企业集中的趋势。 
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品牌服装不担心成本上升，因为有议价力，掌握定价权，公司定价方式，一方面消化成本上涨的压力，同

时也参考竞争对手定价。 

 

十四、行业驱动力 

1、男装： 

营销：打广告、提升产品附加值、绑定客户忠诚度、精细化管理 

市场：稳定增长，半饱和状态，快速扩张放缓，靠内生增长保证利润，但提价会有上限，不可能与国外一

线品牌齐肩 

2、休闲 

营销：市场需求大，产品驱动力强。 

市场：细分市场，消费者需求多样化，市场自身快速扩容，单品市占率低 

 

十五、国际一线品牌的启示 

1、ZARA：款多量少，供应链体系要求高。买手制度+快速反应+时尚度高 

2、H&M：时尚度低+开大店+基本款式结合潮流款式 

3、GAP：风格几十年不变化，基本款多 

4、UNIQLO：基本款多，注重百搭款式，走技术型、品质型路线，面料、材质、舒适度等有讲究，为保持

品质，有 100 余个生产厂家，公司与厂家共同研发设计。 

相对而言，H&M 更符合公司标杆 

十六、配送问题 

1、仓储及发货：立体大仓库年捡单量达 1 亿件，自动化、流水线操作。 

2、物流运输：外包独立第三方； 

 

十七、对于加盟与直营的比例的探讨 
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美邦 09 年大力发展直营后，当前将直营比例保持稳定。 

加盟的优势 

1、税收成本低：加盟商是个体户，以小额纳税人计缴定额税款，因此税负轻； 

2、人工成本低：雇用人员方面在四金的缴纳等方面均有减少 

3、获取店铺资源容易：当地的影响力、谈判力，均胜于直营。 

4、代理成本：加盟商自负盈亏，经营动力强，而直营店面临代理人成本，激励动力不足； 

5、资金成本：直营店的店铺寻址、铺货、人员招聘及管理等，费时巨大； 

6、市场化行为：订货会上加盟商会根据一线销售情况决定进货，最贴切市场，而美邦存货巨大与直营店压

货大相关。 

 

直营的优势 

1、毛利高 

2、节省人员费用的方式可以通过进驻商场，管理成本一部分相对由商场分担。享受促销+宣传+人员+税负

的便利 

3、适用于管理水平高的公司。 

 

十八、电子商务 

今年成立电商部，但非主要运营重点，当前开设淘宝商场店。 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3322.70  4250.34  6287.07  8911.79  11766.66  15547.75  

    增长率(%) 82.34% 27.92% 47.92% 41.75% 32.03% 32.13% 

归属母公司股东净利润 443.42  686.87  1000.68  1531.28  1970.49  2696.60  

    增长率(%) 195.52% 54.90% 45.69% 53.02% 28.68% 36.85% 

每股收益(EPS) 0.662  1.025  1.494  2.285  2.941  4.025  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 0.589  1.551  1.218  2.287  2.790  3.738  

销售毛利率 29.52% 34.04% 35.79% 36.60% 36.70% 36.80% 

销售净利率 13.35% 16.14% 15.92% 17.18% 16.75% 17.34% 

净资产收益率(ROE) 95.18% 68.50% 49.95% 43.32% 35.79% 32.88% 

投入资本回报率(ROIC) 121.81% 148.76% 205.40% 119.32% 153.09% 199.37% 

市盈率(P/E) 77.39  49.96  34.29  22.41  17.42  12.73  

市净率(P/B) 73.66  34.22  17.13  9.71  6.23  4.18  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

              

报表预测             

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 3322.70  4250.34  6287.07  8911.79  11766.66  15547.75  

  减: 营业成本 2341.83  2803.65  4036.99  5650.07  7448.29  9826.18  

        营业税金及附加 17.69  26.78  38.50  54.57  72.06  95.21  

        营业费用 237.56  339.80  582.83  891.18  1294.33  1648.06  

        管理费用 91.22  134.20  169.32  251.31  341.23  450.88  

        财务费用 1.63  -5.74  -12.80  -35.76  -75.28  -126.76  

        资产减值损失 45.61  37.49  93.02  58.71  58.71  58.71  

  加: 投资收益 0.05  0.66  -5.27  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 587.21  914.82  1373.93  2041.71  2627.32  3595.47  

  加: 其他非经营损益 -10.76  -0.18  -5.42  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 576.45  914.63  1368.51  2041.71  2627.32  3595.47  

  减: 所得税 133.03  228.42  367.83  510.43  656.83  898.87  

        净利润 443.42  686.21  1000.68  1531.28  1970.49  2696.60  

  减: 少数股东损益 0.00  -0.66  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 443.42  686.87  1000.68  1531.28  1970.49  2696.60  

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 102.46  561.55  805.49  2373.59  4317.97  6949.22  

        应收和预付款项 103.58  122.03  641.76  63.56  867.26  362.08  

        存货 542.63  580.66  1034.49  1131.25  1723.77  2042.72  

        其他流动资产 0.00  0.10  0.33  0.33  0.33  0.33  

        长期股权投资 0.00  8.60  3.33  3.33  3.33  3.33  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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        固定资产和在建工程 146.11  461.22  707.51  574.03  440.56  307.08  

        无形资产和开发支出 98.39  100.72  98.51  87.89  77.28  66.66  

        其他非流动资产 0.37  5.70  15.40  7.70  0.00  0.00  

        资产总计 993.53  1840.58  3306.81  4241.68  7430.50  9731.42  

        短期借款 60.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 467.64  837.83  1303.38  706.96  1925.29  1529.62  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 527.64  837.83  1303.38  706.96  1925.29  1529.62  

        股本 188.00  600.00  600.00  600.00  600.00  600.00  

        资本公积 28.90  4.90  4.90  4.90  4.90  4.90  

        留存收益 248.99  397.85  1398.54  2929.82  4900.30  7596.90  

        归属母公司股东权益 465.88  1002.75  2003.43  3534.71  5505.20  8201.80  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 465.88  1002.75  2003.43  3534.71  5505.20  8201.80  

        负债和股东权益合计 993.53  1840.58  3306.81  4241.68  7430.50  9731.42  

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 394.67  1039.44  816.31  1532.33  1869.10  2504.49  

        投资性现金净流量 -568.56  -342.28  -499.07  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 270.41  -159.11  -20.95  35.76  75.28  126.76  

        现金流量净额 96.52  538.06  296.29  1568.10  1944.38  2631.25  

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 
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减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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