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森马服饰(002563)一季报点评 
业绩低于预期 

中性 
下调评级 

纺织/服装 发布时间：2012 年 04 月 24 日 

投资要点： 
 2011 年公司实现营业收入 13.19 亿元，同比下滑 15.8%；；归属母

公司所有者净利润 1.60 亿元，同比下滑 38.74%；摊薄后每股收益

0.24 元。公司预计 2012 年上半年归属于上市公司股东的净利润较上

年同期下滑在 0%-30%之间，既 3.06 -4.37 亿元。 
 收入和净利润负增长。公司主要经营休闲服品牌“森马”和童装品牌

“巴拉巴拉”的产品开发、外包生产和营销。公司至上市以来，首次

出现了收入和净利润负增长，公司给出三点原因：1）天气异常，春

季气候较冷，春装销售同比下降；2）公司增加了存货跌价准备的计

提；3）公司直营大店的投入，并在研发、营销推广和工业园等方面

投入，由于投入产出的时间差，短期内导致经营费用增大，短期利

润下滑。我们判断核心因素应该是公司森马品牌产品竞争力下滑；

以及国内外知名品牌纷纷进入童装市场，加大巴拉巴拉的竞争压力。

 销售费用率大幅增加。报告期内，公司综合毛利率较去年同期上升

了 1.32 个百分点至 37.39%；销售费用率则由于直营大店的投入，

较去年同期大幅上升了 5.64 个百分点至 15.47%；管理费用率则较

去年同期提升 0.9 个百分点至 3.68%；由于公司加大了存货跌价准

备的计提，使得资产减值损失较去年同期提升了 2.12 个百分点至

2.95%；净利润则较去年大幅下滑 4.54 个百分点至 12.10%。 
 未来的投资逻辑。1.童装行业景气度高，而“巴拉巴拉”作为国内童装

第一品牌，先发优势明显，未来将是森马服饰业绩增长的主要看点；

2.募投项目的持续推进，有利于公司渠道的扩张及核心业务流程的

优化和固化，从而提升公司供应链整体管理能力，以实现外延内生

式增长；3.公司已加大对产品研发的投入，但新产品系列仍需市场

检验。 
 盈利预测与投资评级。我们考虑到青少年休闲服行业竞争的加剧对

公司业绩的影响，下调了公司 2012-2013 年的盈利预测，EPS 分别

为 1.97 元和 2.37 元，目前股价对应 PE 分别为 17.8 倍和 14.8 倍，

给予中性评级。 
 风险提示。经济增长下滑影响终端销售；渠道扩张不及预期。 
业绩预测： 

 主营收入  
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收益

率(%)

2010 6287 47.9 1001 45.7 1.49 23.5
2011 7761 23.4 1223 22.3 1.83 19.1

2012E 8537 10 1321 8 1.97 17.8

2013E 10244 20 1586 20 2.37 14.8 
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市场数据 2012/04/23

收盘价： 35.00

52 周最高价： 56.90

52 周最低价： 33.40

平均持仓成本： 37.94 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 67,000

流通 A 股（万股）： 67,000

每股收益（元）： 0.24

每股净资产（元）： 11.82

每股经营现金流 元）： -0.03

市净率： 2.96
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平； 
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


