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森马服饰（002563.SZ） 纺织和服装 

森马稳定增长，巴拉巴拉贡献逐步增强 

公司研究简报 

◆ 上半年业绩符合预期，“巴拉巴拉”品牌继续保持高增长 
公司 2011 年上半年实现营业总收入 30.09 亿元，同比增长 36.64%，归属于母公司

的净利润 4.37 亿元，同比增长 29.12%，摊薄后每股收益 0.65 元，符合预期。公司上半

年净利增速低于收入增速主要是由于销售费用和管理费用率提高所致。 
按品牌看，上半年两大品牌“森马”、“巴拉巴拉”都表现良好，其中儿童服饰品

牌“巴拉巴拉”继续保持高速增长，上半年收入增 57.48%，对公司收入贡献进一步提高

到 26%；按产品看，毛衫、衬衫、鞋类产品增长突出；按地区看，南大区销售最为旺盛。 

◆ 总体毛利率稳定，但“巴拉巴拉”品牌毛利率大幅下滑 
毛利率情况：2011 年上半年总体毛利率同比升 0.36 个点到 37.27%，其中“森马”

品牌毛利率上升明显（+2.76 个点至 37.07%）；“巴拉巴拉”品牌毛利率同比降 7.2 个

点至 37.85%，部分因为公司策略上加大终端打折销售以抢占市场、跑马圈地。 
期间费用情况：销售费用率同比升 1.53 个百分点达 12.18%，主要因上半年随着销

售的快速增长和营销网络的不断拓展、新设子公司等，广告宣传、店铺租金、 装修费用

等大幅支出；管理费用率大幅同比提 0.37 个百分点达到 3.36%，系员工薪酬、折旧费及

股票发行上市相关费用等增加所致；营业外支出同比减少 95.21%，系公司慈善捐款减少。 

◆ 品牌推广创新意，加强产品研发及供应链管理 
品牌推广方面，森马品牌携手明星推出“什么 TEE”创意运动，通过引领潮 TEE 文化

使森马“什么 TEE” 成为本年度潮流界的时尚指标。巴拉巴拉品牌“童年不同样”的品牌理

念延伸出“玩出不同样”的品牌主题，通过电视宣传片、网络互动、儿童嘉年华等方式，与

摩尔庄园、酷六及院线合作，把“让 TA 玩”的理念带到中国 22 个城市，影响力得到不断

提升，11 年 5 月，巴拉巴拉商标被国家商标总局认定为“中国驰名商标”。 
研发及供应链管理方面，优化了供应链组织体系，加大了设计研发投入，扩大了产

品品类及款式，加大了对供应链体系的整合力度，有效控制了供应成本的上升。 

◆ 外延扩张依托募投项目稳步推进，库存压力有待消化，“买入”评级 

渠道建设方面，公司制定灵活策略，通过新拓、整合、扩店等多种方式提升门店数

量和质量。公司首发募集资金 45.31 亿元，超募 24.75 亿元（使用其中 9 亿元永久性补

充流动资金）。第二届董事会审议通过了《对营销网络建设项目实施地点进行部分调整

的议案》，对原定 41 个城市设立 63 家直营和加盟店（34 家森马店和 29 家巴拉巴拉

店）的方案进行调整，地点调整为：在全国具有重要战略意义的一、二线城市（地市级

以上城市），包括但不限于原有 41 个城市设立 63 家店铺，完善营销网络布局。 
经上市前快速扩张，11 年上半年存货同比增 11.31%，存货占收入比达 38.27%，库

存压力有待消化，终端增速预计将放缓。上半年渠道扩展计划进展平稳，但因“森马”

体量太大，开店速度低于“巴拉巴拉”，预计两品牌 11 年全年门店各新增 700-800 家。 
作为休闲装和童装领域的领头企业，公司未来将依靠双轮驱动模式（稳健开店+ 丰

富产品品类以提升平效），5 月召开的冬季订货会金额预计同比增 30%以上，确保下半

年增速。下调 11/12/13 年 EPS 预测至 2.03/2.68/3.53 元(原为 2.23 元、3.20 元和 4.53
元)，目标价 71.05 元，首次给予“买入”评级。 

 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 4,250 6,287 8,561 11,523 15,427 

营业收入增长率 27.92% 47.92% 36.17% 34.60% 33.88% 

净利润（百万元） 687 1,001 1,358 1,794 2,367 

净利润增长率 54.90% 45.69% 35.75% 32.05% 31.96% 

EPS（元） 1.03 1.49 2.03 2.68 3.53 

P/E 55 37 28 21 16 

买入 
当前价/目标价：55.90/71.05 元 

目标期限：6 个月 
 

分析师 
李婕 (执业证书编号：S0930511010001) 
021-22169107 
lijie_yjs@ebscn.com 
 

联系人 
谢宁铃 
021-22169127 
xienl@ebscn.com 
 

市场数据 
总股本(亿股)： 6.70 

总市值(亿元)：374.53 

一年最低/最高(元)：46.80/64.58 

近 3 月换手率：6.08% 
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图表 1 收入品牌构成图 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 2 收入地区构成图 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 3 毛利率变化图 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 4 销售费用率和管理费用率变化图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 5 分地区营业收入增长 

地区 营业收入（万元） 营业收入比上年增减（%） 

南大区 79,069.61 46.33% 

北大区 52,525.45 36.21%

中大区 163,441.35 35.41% 

合计 295,036.41 38.32% 

资料来源：光大证券研究所 

 

图表 6 分品牌收入增长、毛利率变化 

品牌 营业收入 毛利率 营业收入比上年增减（%） 毛利率比上年增减（%）

森马 219,343.04  37.07% 32.75% 2.76%

巴拉巴拉 75,693.37  37.85% 57.48% -7.20% 

合计 295,036.41 37.27% 38.32% 0.36%

资料来源：光大证券研究所
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4,250 6,287 8,561 11,523 15,427
营业成本 2,804 4,037 5,478 7,349 9,816
折旧和摊销 11 41 71 132 168
营业税费 27 38 52 70 94
销售费用 340 583 819 1,181 1,598
管理费用 134 169 231 326 455
财务费用 -6 -13 -29 -58 -64
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 1 -5 0 0 0

营业利润 915 1,374 1,854 2,453 3,237
利润总额 915 1,369 1,858 2,453 3,237

少数股东损益 -1 0 0 0 0
归属母公司净利润 686.87 1,000.68 1,358.42 1,793.80 2,367.08

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 2,013 3,539 10,531 12,901 16,026
流动资产 1,420 2,681 8,511 9,740 13,010
货币资金 717 1,004 6,615 7,278 9,825
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 69 182 241 325 435
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 18 142 179 241 323
存货 581 1,034 1,219 1,552 1,969
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 9 3 3 3 3
固定资产 223 520 1,491 2,458 2,412
无形资产 100 98 88 79 71

总负债 1,010 1,535 2,101 2,813 3,751
无息负债 1,010 1,535 2,101 2,813 3,751
有息负债 0 0 0 0 0

股东权益 1,003 2,003 8,430 10,088 12,276
股本 600 600 670 670 670
公积金 99 188 5,322 5,338 5,338
未分配利润 304 1,215 2,438 4,080 6,268
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 1,038 814 1,840 2,067 2,761
净利润 687 1,001 1,358 1,794 2,367
折旧摊销 11 41 71 132 168
净营运资金增加 -257 755 -5 298 371
其他 597 -982 416 -157 -145

投资活动产生现金流 -342 -499 -1,326 -1,326 -100
净资本支出 316 506 1,326 1,326 100
长期投资变化 9 3 0 0 0
其他资产变化 -667 -1,009 -2,652 -2,652 -200

融资活动现金流 -159 -21 5,097 -78 -115
股本变化 412 0 70 0 0
债务净变化 -60 0 0 0 0
无息负债变化 463 525 566 712 938

净现金流 537 294 5,611 663 2,546
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 27.92% 47.92% 36.17% 34.60% 33.88% 
净利润增长率 54.90% 45.69% 35.75% 32.05% 31.96% 
EBITDA 增长率 53.30% 53.02% 34.74% 33.28% 32.20% 
EBIT 增长率 54.29% 50.41% 33.57% 31.23% 32.48% 

盈利能力（%）      
毛利率 34.04% 35.79% 36.01% 36.22% 36.38% 
EBITDA 率 21.64% 22.38% 22.15% 21.93% 21.65% 
EBIT 率 21.37% 21.73% 21.32% 20.78% 20.57% 
税前净利润率 21.52% 21.77% 21.70% 21.29% 20.98% 
税后净利润率（归属母公 16.16% 15.92% 15.87% 15.57% 15.34% 
ROA 34.09% 28.28% 12.90% 13.90% 14.77% 
ROE（归属母公司）（摊 68.50% 49.95% 16.11% 17.78% 19.28% 
经营性 ROIC 74.54% 51.53% 43.11% 38.62% 48.72% 

偿债能力      
流动比率 1.42 1.76 4.07 3.48 3.48 
速动比率 0.84 1.08 3.49 2.92 2.95 
归属母公司权益/有息债务 - - - - - 
有形资产/有息债务 - - - - - 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 1.03 1.49 2.03 2.68 3.53 
每股红利 0.00 0.00 0.20 0.27 0.35 
每股经营现金流 1.55 1.22 2.75 3.09 4.12 
每股自由现金流(FCFF) 1.00 -0.19 0.36 0.69 3.44 
每股净资产 1.50 2.99 12.58 15.06 18.32 
每股销售收入 6.34 9.38 12.78 17.20 23.03 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 
分析师介绍 
李婕，东华大学博士，光大证券消费品研究部总经理，纺织服装首席分析师。2001 年进入证券行业，2006、2007
连续两年获得纺织服装新财富最佳分析师第 3 名，2008 年起任职国泰基金研究副总监，2010 年 10 月重新加盟光

大证券研究所。 
 
投资建议历史表现图 
森马服饰（002563） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-02-25 62.11 85.00 无评级

2011-03-14 62.11 85.00 无评级

2011-03-27 61.00 85.00 无评级

 

 
买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性

综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与

保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会

批准的其他业务。 
本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信

为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证

券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 
本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内

容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 
在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能

为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司

附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包

括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 
本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易

策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意

并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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