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步步为营，森马在快速发展的行业中稳步前进 

事件描述 

1、近期我们对森马服饰进行了调研，与公司董秘就公司战略及经营情况进行了深入沟通。 

公司近几年发展迅速，公司森马品牌得益于休闲服行业快速发展，在行业中处于领先地位；公司童装巴拉巴拉品牌

在童装市场中处于绝对优势，童装行业发展较初级，公司在此行业中已积累了相当的经验。公司在不断壮大的同时，

加强研发，提供多样性的产品，满足消费者不断变化的需求，同时公司加强供应链管理，以适应不断成长的需要。 

2、盈利预测及风险提示：随着公司规模的不断扩大，公司能否适应需求，在采购环节达到规模效应，供应链能否跟

上公司发展的需要。 

我们预计 2011-2013 年主营业务收入分别为 90.96、129.14、177.67 亿元，对应的 EPS 分别为 2. 4、3.49、4.72

元，目前市场价格为 52.1 元，对应 PE 分别为 21.7、14.93、11.04 倍。我们给予公司强烈“推荐”投资评级。 

事件评论 

 

第一，公司近几年增长迅速，毛利率逐年提升 

   公司近几年销售规模不断扩大，增速明显。公司两大品牌中，成人休闲服森马品牌为销售贡献较大。但毛利较高的

童装品牌巴拉巴拉在销售收入中占比逐年提升，截止到2010年末已达25%左右。 

 

 

图 1：森马服饰近几年销售规模（万元）及增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：森马服饰两品牌销售占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

公司毛利率逐年提升，森马品牌毛利率提升较快。其中童装品牌巴拉巴拉毛利率较高； 
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随着公司规模的扩大，公司加强存货管理，公司存货与销售收入占比维持在16%左右的水平。 

 

图 3：森马服饰毛利率变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 4：森马服饰存货管理情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

 

第二，公司研发情况 

公司加大研发投入，每年开发出几千款新产品满足消费者的需求，提高消费者对公司产品的认可。公司加大研发

的投入，每年研发费用占销售比例逐年提升。 

 

图 5：森马服饰研发投入(万元)及与销售占比（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 6：森马服饰研发新款数量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第三，公司终端单店销售逐步明显，公司净利润率提升明显 

公司两品牌单店销售收入逐年提升，特别是童装品牌巴拉巴拉单店销售每年稳步提升； 

公司净利润提升明显，由2007年8%提升到2010年16%。近几年，公司净利率逐年提升；即使金融危机期间公司仍然

保持增长势头。公司盈利能力较强。 
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图 7：森马服饰各品牌单店销售情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 8：森马服饰净利润变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第四，我们给予森马服饰强烈“推荐”评级 

目前，公司成人休闲服处于稳定增长期，公司在未来几年中将保持一定的增速；并不断深入管理；公司童装品牌

处于快速发展的阶段。公司在未来几年中，将保持较快的增长。公司在不断壮大的同时，加强研发，提供多样性的产

品，满足消费者不断变化的需求，同时公司加强供应链管理，以适应不断成长的需要。 

我们预计2011-2013年主营业务收入分别为90.96、129.14、177.67亿元，对应的EPS分别为2. 4、3.49、4.72元，

目前市场价格为52.1元，对应PE分别为21.7、14.93、11.04倍。我们给予公司强烈“推荐”投资评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 6287 9096 12914 17767 货币资金 1004 1637 3262 5468 

营业成本 4037 5685 7973 11048 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2250 3410 4941 6719 应收账款 324 1145 1626 2237 

％营业收入 35.8% 37.5% 38.3% 37.8% 存货 1034 1080 1514 2098 

营业税金及附加 38 56 79 109 预付账款 318 450 632 875 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 583 1091 1550 2132 流动资产合计 2681 4384 7136 10820 

％营业收入 9.3% 12.0% 12.0% 12.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 169 364 517 711 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 3 8 13 18 

财务费用 -13 -5 -9 -16 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 412 486 581 707 

资产减值损失 93 -20 0 0 无形资产 98 97 96 95 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 -5 0 0 0 递延所得税资产 33 0 0 0 

营业利润 1374 1924 2804 3783 其他非流动资产 310 310 310 310 

％营业收入 21.9% 21.2% 21.7% 21.3% 资产总计 3539 5287 8137 11951 

营业外收支 -5 -7 -10 -10 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 1369 1917 2794 3773 应付款项 1111 979 1373 1903 

％营业收入 21.8% 21.1% 21.6% 21.2% 预收账款 163 227 323 444 

所得税费用 368 479 699 943 应付职工薪酬 47 141 197 273 

净利润 1001 1438 2096 2830 应交税费 173 225 327 442 

其他流动负债 29 262 369 510 归属于母公司所有者

的净利润 1000.7 1437.9 2095.6 2829.8 流动负债合计 1524 1834 2589 3573 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.67 2.40 3.49 4.72 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 11 11 11 11 

经营活动现金流净额 814 744 1770 2393 负债合计 1535 1846 2600 3584 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2003 3441 5537 8367 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2003 3441 5537 8367 

固定资产投资 -506 -111 -149 -198 负债及股东权益 3539 5287 8137 11951 

其他 7 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -499 -116 -154 -203  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.668 2.397 3.493 4.716 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.34 5.74 9.23 13.94 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 31.24 21.74 14.92 11.05 

筹资成本 22 5 9 16 PEG 0.75 0.52 0.36 0.27 

其他 -42 0 0 0 PB 15.60 9.08 5.65 3.74 

筹资活动现金流净额 -21 5 9 16 EV/EBITDA 21.68 15.13 9.82 6.72 

现金净流量 294 632 1625 2206 ROE 49.9% 41.8% 37.8% 33.8%
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