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基础数据 
总股本（百万股） 670
流通 A 股（百万股） 670
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 37,453
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

业绩基本符合预期 童装势头依

然良好 
 2011 年上半年公司营业收入为 30.09 亿元，同比增长 36.63%；毛利率为

36.65%，同比提升 0.46 个百分点；销售费用率为 12.18%，同比提升 1.53
个百分点；管理费用率为 27.56%，同比下降 0.52 个百分点；归属母公司

净利润为 4.34 亿元，同比增长 27.06%；实现基本每股收益 0.69 元。我们

认为公司今年上半年的业绩基本符合预期。 

 渠道有序扩张、品牌持续推广提升业绩。上半年公司收入增长主要是因为

两方面原因：一，有序推进直营和加盟体系的建设，通过新拓、整合、扩

店等方式提升门店数量和质量；二，继续加强品牌推广，推出森马“什么

TEE”的创意运动及巴拉巴拉“玩出不一样”的主题活动，加强品牌影响

力，促进终端消费。分品牌看，“森马”品牌收入增长 32.75%，而“巴拉

巴拉”品牌收入增长 57.48%，延续了近两年“巴拉巴拉”品牌高速成长

的趋势。 

 毛利率微幅上涨，“森马”品牌贡献较多。由于产品提价及原材料价格下行，

上半年公司毛利率同比提升 0.46 个百分点。另外公司加大了对供应链的整

合力度，也有效控制了供应成本的上升。分品牌看，收入占比 74%的“森

马”品牌毛利率提升了 2.76 个百分点，是毛利率提升的主要动力，而“巴

拉巴拉”品牌的毛利率则下滑了 7.20 个百分点， 

 应收账款同比增长 42.45%，快于公司的销售收入增幅，主要原因是为了

配合公司现阶段对旗下品牌尤其是“巴拉巴拉”的快速扩张的政策，公司

增加了代理商的信用额度。 

 销售费用和管理费用分别增长 56.33%和 53.45%，主要是由于广告推广、

营销网络拓展及股票发行费用增加。 

 盈利预测：我们预计，公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 2.10、2.78、3.69
元，给予“增持”的投资评级。 

 风险提示：开店速度低于预期；经济增速下滑影响终端消费市场。  

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 6287.1 8864.0 11633.0 14823.0

(+/-%) 0.0 41.0 31.2 27.4

归属母公司净利润(百万元) 1000.7 1410.0 1863.0 2471.0

(+/-%)  0.0 40.9 32.1 32.6

EPS(元) 1.49 2.10 2.78 3.69

P/E(倍) 37.4 26.6 20.1 15.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2681 8482 10415 13012 营业收入 6287 8864 11633 14823
现金 1004 6378 7627 10084 营业成本 4037 5667 7405 9397
应收账款 182 97 299 213 营业税金及附加 38 55 72 95
其他应收款 142 123 183 245 营业费用 583 931 1280 1556
预付账款 318 400 500 100 管理费用 169 266 349 445
存货 1034 1484 1807 2370 财务费用 -13 -37 -70 -89
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 93 102 113 124
非流动资产 858 1420 1945 2503 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 3 4 4 4 投资净收益 -5 0 0 0
固定资产 520 1148 1734 2331 营业利润 1374 1880 2485 3294
无形资产 98 98 98 98 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 171 109 69 营业外支出 7 0 0 0
资产总计 3539 9902 12361 15514 利润总额 1369 1880 2485 3294
流动负债 1524 2026 2619 3302 所得税 368 470 621 824
短期借款 0 0 0 0 净利润 1001 1410 1863 2471
应付账款 491 621 812 1030 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 1405 1807 2272 归属母公司净利 1001 1410 1863 2471
非流动负债 11 7 10 10 EBITDA 1361 1920 2543 3377
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.49 2.10 2.78 3.69
其他非流动负 11 7 10 10  
负债合计 1535 2033 2629 3312 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 600 670 670 670 成长能力  
资本公积 5 4390 4390 4390 营业收入 0.0% 41.0% 31.2% 27.4%
留存收益 1399 2808 4672 7142 营业利润 0.0% 36.8% 32.2% 32.6%
归属母公司股 2003 7869 9732 12203 归属母公司净利 0.0% 40.9% 32.2% 32.6%
负债和股东权 3539 9902 12361 15514 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 36.1% 36.3% 36.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.9% 15.9% 16.0% 16.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 49.9% 17.9% 19.1% 20.2%
经营活动现金 814 1534 1830 3095 ROIC(%) 49.6% 92.7% 86.1% 113.8
净利润 1001 1410 1863 2471 偿债能力  
折旧摊销 0 77 129 171 资产负债率(%) 43.4% 20.5% 21.3% 21.3%
财务费用 0 -37 -70 -89 净负债比率(%) 99.26 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 5 0 0 0 流动比率 1.76 4.19 3.98 3.94
营运资金变动 0 95 -91 544 速动比率 1.08 3.45 3.29 3.22
其他经营现金 809 -10 -1 -3 营运能力  
投资活动现金 -499 -653 -650 -726 总资产周转率 0.00 1.32 1.05 1.06
资本支出 507 650 640 720 应收账款周转率 0 62 59 58
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 0.00 10.20 10.34 10.21
其他投资现金 0 -3 -10 -6 每股指标（元）  
筹资活动现金 -21 4492 70 89 每股收益 (最新 1.49 2.10 2.78 3.69
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 1.22 2.29 2.73 4.62
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.99 11.74 14.53 18.21
普通股增加 0 70 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 4386 0 0 P/E 37.43 26.57 20.10 15.16
其他筹资现金 -21 37 70 89 P/B 18.69 4.76 3.85 3.07
现金净增加额 0 5374 1249 2457 EV/EBITDA 28 19 14 11
数据来源：华泰联合证券研究所 
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