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基础数据 

上证综指 2948 

总股本（万股） 269854 

已上市流通股（万股） 184851 

总市值（亿元） 337 

流通市值（亿元） 231 

每股净资产（MRQ） 4.06 

ROE（TTM） 16.0 

资产负债率 25.8% 

主要股东 邱光和 

主要股东持股比例 16.9% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 2 15 

相对表现 5 7 -2  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《森马服饰（002563）—多维改
革 显 效  品 牌 势 能 持 续 提 升 》
2019-08-28 

2、《森马服饰（002563）—改革显
效 弱市背景下 19Q1 主业保持较快
增长》2019-04-30 

3、《森马服饰（002563）—童装龙
头地位优势明显  休闲改革稳步推
进》2019-04-28 
  

弱市环境下，公司童装龙头地位稳固，先发优势明显，通过近年来对产品开发、
供应链反应效率及渠道质量等多方面能力的提升，目前内生及外延仍保持同步良
性增长，预计 19 年线下收入有望实现 15%-20%的增长。休闲装业务尽管行业竞
争激烈，但公司借助数字网络化管理，利用供应链能力的提升，严控渠道库存，
并持续进行渠道结构升级。19 年线下休闲同店有望呈现低个位数增长，叠加 18

年开店加速拉动，预计 19 年线下收入有望在保证终端库存处于良性周转状态下，
实现个位数增长。电商业务在集中度向龙头品牌集中的背景下，公司将战略由性
价比向内容平台转变，进一步强化品牌势能，预计 19 年电商收入将实现 30%的
增长。全年看，公司运行稳定性高，预计原有主业业绩有望实现 20%左右的增长，
但因 Kidiliz 尚未扭亏，并表净利润增幅预计接近 10%。目前总市值 337 亿，对应
19PE18X/20PE16X，考虑到减持压力释放完毕，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 童装业务：行业高景气，巴拉先发优势突出龙头地位稳固。童装行业高景气
延续。童装巴拉先发优势突出，绝对龙头地位稳固，市占率达 5.6%，占 CR5 

50%以上的份额。凭借领先的产品开发能力、高效的供应链反应能力及稳定
的终端管控能力，预计全年童装业务线下不含并表收入有望实现 15-20%的
增长。收购 Kidiliz 及 TCP 有望增强国际化运营及研发能力，但 Kidiliz 短期
亏损店铺调整将致利润承压。 

❑ 休闲装业务：改革成效释放，库存风险管控意识加强，单店收入稳步增长。
近年来公司经历库存危机后，先后对渠道、供应链、产品研发等能力进行重
塑。这使得公司今年休闲装线下同店在弱市背景下仍实现个位数增长，而渠
道结构的升级整合，使 18 年加盟商开店意愿加强。内生及外延双向拉动下，
预计全年休闲装线下业务有望维稳在个位数增长区间。 

❑ 电商业务：强化品牌势能，从高性价比策略向内容平台转变。今年线上专供
款及线上线下同款占比将进一步提升至 70%，产品品质和时尚度提升的同时
品类将从服装扩充至家纺、鞋类及配件，强化品牌势能，打造高时尚度内容
平台。在线上流量增速放缓背景下，全年电商业务有望维持 25%-30%高增长。 

❑ 投资建议：作为童装及休闲装双龙头，巴拉龙头地位稳固并延续快速增长，
休闲在供货/渠道/产品多维升级驱动下风险可控，维稳运行。全年看，公司运
行稳定性高，预计两大核心业务业绩有望实现 20%左右的增长，但因 Kidiliz

尚未扭亏，并表净利润预计高个位数增长。目前总市值 337 亿，对应
19PE18X/20PE16X，考虑到公司治理结构改善，减持压力释放完毕，维持
“强烈推荐-A”投资评级。 

❑ 风险提示：休闲装销售承压以及 Kidiliz 亏损面扩大的风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 12026 15719 20235 23013 26320 

同比增长 13% 31% 29% 14% 14% 

营业利润(百万元) 1511 2080 2505 2927 3398 

同比增长 -19% 38% 20% 17% 16% 

净利润(百万元) 1138  1694  1852  2159  2503  

同比增长 -20% 49% 9% 17% 16% 

每股收益(元) 0.42  0.63  0.69  0.80  0.93  
PE 29.5  19.9  18.2  15.6  13.5  
PB 3.3  3.0  2.8  2.5  2.2   

资料来源：公司数据、招商证券 
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1、童装业务：巴拉巴拉龙头先发优势突出，延续强势增长 

1）童装行业高景气，巴拉巴拉集中度仍有提升空间 

行业高景气，未来行业集中度仍有提升空间。据 Euromonitor 统计显示，2018 年中国

童装行业市场规模达到 2091 亿元，且未来 5 年年复合增速有望达到 13%，处于高景气

阶段。但集中度较为分散，2018 年行业前 5 大品牌市占率仅为 10%，其中巴拉巴拉品

牌作为第一大品牌市占率达到 5.6%，占据前 5 大市占率 50%以上的份额，而美国前五

大童装品牌市占率合计达 30%，第一大童装龙头 Carter’s 市占率则稳定在 8%-10%之

间。同时，相较于婴幼童装更为个性化的发展趋势不同，中大童装更偏向于从众风格，

因此，未来在国内童装集中度提升的过程中，定位于中大童的巴拉巴拉品牌市占率具有

进一步提升的条件及空间。 

图 1：我国童装市场规模及增速  图 2：我国 0-14 岁人口数量及出生率 

 

 

 
资料来源：Euromonitor、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

图 3：中美前五大童装品牌市占率对比  图 4：中美第一大童装品牌市占率对比 

 

 

 
资料来源：Euromonitor、招商证券  资料来源：Euromonitor、招商证券 

2）凭借优质制造商深度绑定及数字化应用策略，强化供应链效率提升 

近年来尽管童装业务处于高景气周期中，但公司在变革期间居安思危，巴拉巴拉品牌与

休闲装业务进行了同步的整合升级。在供应链层面，公司首先对上游制造商体系进行升

级整合，缩减供应商数量，订单向优质的大制造商集中，不仅利用规模化将本提效，同

时在产品设计研发层面与优质制造商进行了相互赋能提升。据我们草根调研情况看，目

前巴拉巴拉品牌的制造商不乏有具备 ODM 能力的欧美中高端童装品牌的代工商，代工
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商与巴拉巴拉是业务经过一段时间的磨合，对公司从产品研发设计对接-生产制作流程

效能管控-账期管理等各环节的操作均给予了业务较高的评价，并将产能逐步向公司倾

斜。目前公司与优质制造商深度绑定，产品开发能力领先，今年正逐步强化全品类开发

能力，增加童鞋、配饰及玩具产品的占比，促进销售连带率的提升。同时，规模化优势

持续加强，产品高质价比优势突出。 

另外，数字化应用始终是巴拉巴拉各运营层面深化的重点。巴拉巴拉品牌早在 2005 年

就进行了 ERP 系统的铺设，通过借鉴休闲装业务调整的经验，童装业务在行业快速发

展阶段同步进行数字化管理升级，终端数据也很好的应用于供应链生产制造及配发货等

供应链缓解。 

图 5：巴拉巴拉品类覆盖了从婴童到大童/从服饰到配饰玩具等 

 
资料来源：天猫、招商证券 

3）线下渠道结构持续优化升级，同店及外延同步良性增长 

巴拉品牌竞争优势突出，表现在突出的先发优势、领先的产品设计研发能力、高效的供

应链管控能力、精细化的渠道运营能力，造就坪效不断提升。同时考虑到单店面积不断

增加，以及门店结构和位置不断优化，因此多年来其同店增速大多维持双位数增速。 

线下方面，公司童装渠道数量持续增长，单店面积不断扩充，结构优化、效率提升。从

2008 年 1393 家门店增长至 2018 年的 5293 家（不含 Kidiliz）,年复合增速达 14%。单

店面积也从 2008 年的 54 平米增加至目前的 159 平米，年复合增速达 11%，引入儿童

娱乐项目和设施，增强购物体验。同时顺应渠道变化趋势，近年来积极向购物中心扩张，

当前购物中心门店数量已达 1500 家以上，占童装门店总数的 30%。另外，由于童装加

价倍率低、单件商品价格低的特点，因此巴拉十分注重提升终端运营效率，目前售罄率

达 80%，处于服装行业领先水平。 

综合而言，目前童装业务内生及外延均处于良性增长区间。预计全年线下收入有望实现

15-20%的增长。 
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图 6：森马童装线下门店数量稳步增长（不含 Kidiliz）  图 7：森马童装线下门店单店面积（平米）持续扩大 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

4）通过并购打造品牌矩阵，龙头地位进一步增强 

公司于 2018 年 3 月携手 TCP (北美第一大全年龄段童装零售商)，获得其在中国（包

括港澳台）的开发及经营权，双方拟在未来 5 年内开设不少于 300 家门店，并由森马

负责 TCP 品牌在中国的电商业务拓展。 

2018 年 10 月开始公司并入法国 Kidiliz 公司，其与巴拉在品牌定位与市场客群方面具

有互补性，同时在产品设计研发、国际市场经营、全球采购等方面具有整合价值。收购

完成后，Kidiliz 集团核心管理层留任，公司将拥有从大众到高端定位的多元化童装品牌

组合，具备国际市场进入和经营能力，并拥有全球化供应链布局。长远看，公司通过深

度对标和整合 Kidiliz 在品牌营销、设计研发、精益零售和全球采购能力，可为现有业务

带来运营能力的提升。但由于目前 Kidiliz 仍处于亏损状态，导致森马合并报表净利润增

速低于收入，且拖累公司整体利润增长表现。 

2、休闲装：供货模式/渠道结构/产品力多维升级显效，复苏延续 

1）供应链提质提效 

公司自 2013 年起削减一半供应商数量，从 600 家供应商缩减至 300 家，且有大约 40

家是境内外的上市公司，实现了订单向头部优质供应商集中的趋势。与申洲、天虹、溢

达、广硕等优质供应商加强合作，近 60%的产品与国际品牌同厂同流水线。在面辅料

开发及应用环节，不仅部分优质供应商参与到面辅料研发和款式研发环节，还与优质面

辅料提供商如 YKK、杜邦、德永佳、英威达进行合作，成衣品质感得到明显提升。 

同时为了顺应时尚快速变换的潮流，更加贴近市场需求，降低存货积压风险，公司于

16Q4 起推进期改现模式。目前全部销售体系已经从往年的一年 4 次供货模式调整为目

前一年 8 次，直营店和购物中心门店一年 12 次供货，同时将 20%-25%的产品进行现

货发货。 

2）渠道扩张稳步推进，结构优化持续进行中 

渠道稳步扩张。休闲装门店数量从 2012 年最多的 4420 家降至 2015 年的 3477 家，随

后在行业逐渐回暖、公司渠道结构持续优化调整下，门店数量从 2016 年开始呈净增状
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态，2018 年休闲装门店净增 555 家，增幅达 15%，是 2010 年后增幅最大的一年。近

十年来，单店面积持续扩大，从 2008 年的 136 平米扩大至 2018 年的 234 平米，年复

合增速达 5.6%。 

图 8：森马休闲装线下门店数量稳步增长  图 9：森马休闲装线下门店单店面积（平米）持续扩大 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

结构优化进行中。森马休闲装从 2016 年后开始尝试涉足购物中心，2017 年购物中心

门店数量达 300 家，数量占比仅为 8%，2018 年购物中心门店数量达到了 500 家，占

比提升至 11%。同时，直营门店数量占比也从 2010 年的 4%提升至 2018年的 8%左右。 

图 10：森马休闲装线下购物中心门店  图 11：线下购物中心门店数量快速增长 

 

 

 

资料来源：赢商网、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

3）“质在日常”理念深入贯彻，休闲装产品全面升级 

2019 年公司提出“质在日常”产品理念，无论从设计、材质、搭配上将会更加关注消

费者的日常生活，打造有质感的、有颜值的、舒适自在的穿衣及生活方式，主要体现在：

1）优选供应商，提升产品品质，打造高质价比产品。2）建立新的跨界，推动时装周的

发展，跟史努比、嘉人杂志、迪士尼等跨界合作，提升时尚度，提高在年轻群体中的影

响力。3）品类扩充，增加家居服、鞋品以及配饰产品，打造一站式购物体验。 
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图 12：森马签约白宇演绎“质在日常”产品理念  图 13：森马 2019 夏季棉麻产品系列 

 

 

 
资料来源：时尚芭莎、招商证券  资料来源：森马官网、招商证券 

图 14：森马 史努比联名款  图 15：品类扩充至家居服、鞋品、配饰等 

 

 

 
资料来源：时尚芭莎、招商证券  资料来源：森马官网、招商证券 

4）内生维稳运行叠加新开店贡献，19 年线下收入有望保持个位数增长 

2012 年后受终端需求放缓，国外快时尚入侵、渠道结构不合理、产品设计创新力不足

等因素影响，森马线下成人装业务自 2012 年以来陷入调整并持续至 2017 年。随后在

产品品质提升、供应链改革、渠道优化、渠道集中去库存等多项努力下，2018 年休闲

业务迎来了业绩的复苏，适销度、售罄率均有明显好转，同店增速达高个位数水平。2019

年虽然行业承压，竞争激烈，但森马休闲业务复苏趋势延续，同店保持个位数增长的情

况下，叠加 18 年新开店贡献，预计全年线下收入仍有望延续个位数增长水平。 

3、电商不断强化品牌势能，进入打造内容平台的新发展阶段 

1）发展历程回顾 

森马于 2011 年出现库存的高峰期，2012 年开始发展电商业务，以消化线下库存为主；

2014 年后步入第二发展阶段，开始提供线上专供款，做到高性价比的同时，避免冲击

线下代理商体系；当前步入第三阶段，即线上线下同款，今年电商销售目标 100 亿，其

中 30%为库存，70%为专供款和线上线下同款。从增速来看，2012 年至 2018 年年复

合增速达 74%，特别是 2018 年以来电商行业整体增速放缓背景下，公司电商业务收入

仍然保持在 30%+的增速，目前收入占比接近 30%。 
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表 1：森马电商发展阶段以及相应策略 
 起步阶段 培育阶段 快速发展期 

商品构成 以线下库存销售为主 线下库存+线上专供 线下库存+线上专供+线上线下同款 

面对的挑战 

淘品牌以及国内其他

休闲龙头的竞争 

与国内成功品牌或海外大牌如 ZARA、优衣

库等竞争 

低价平台拼多多、低价品牌南极人的竞争。

国际品牌优衣库、ZARA 等的竞争 

缺乏线上运营经验 
线上渠道流量增速放缓 线上渠道流量增速放缓 

线上及线下在供应链、配货方面利益协调 快速发展阶段，人才以及管理能力能否跟上 

应对策略 
低价策略 高性价比策略 

提升品质、加强品牌建设、未来要做中国最

大的时尚内容运营平台 

强化前端运营能力 信息化、数据化基础建设加强 加强人才培育、内部管理提效 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 16：森马电商业务收入规模（亿元）及增速 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

2）资源支持力度大，配套设施完善 

2016 年公司在杭州、嘉兴分别投入 2 亿、7 亿左右建设产业园、物流园。目前森马嘉

兴物流仓储基地项目、浙江森马电子商务产业园项目已经投入使用。电商总的仓储面积

达 40 万平。采用总仓+前置分仓模式，总仓在嘉兴，在华南、华北分别有两个分仓。

月平均出库量 600 万件，月处理订单量 200 万单。 

图 17：嘉兴森马物流基地 

 
资料来源：搜狐、招商证券 
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3）未来将向内容平台转变 

过去 8 年里，森马通过电商这一渠道，获得年轻消费者的认可，能够实现比线下更高

效的增长。线上“大森马”的品牌调性和定位与线下一样，但是线上品类很多，可以以鞋

子、箱包、家纺多品类进行内容的展示，在平台里打造出好的内容。线下铺货则要考虑

门店的特点，在内容展示方面有局限性。另外，线上与线下协同发展，线上销售数据反

哺线下，线上线下在人、货、场方面进行融合打通，提升效率以及消费者体验。 

4、库存压力可控 

2018 年底公司库存金额为 44 亿元，其中 Kidiliz 并表金额为 10 亿元左右，原有业务存

货增幅估算约为 45%左右，快于原有业务的收入增速。从存货结构上看，50%为当季

销售，50%为一年以内的库存，库存结构较为健康。预计这部分库存主要通过电商消化，

库存风险可控。但仍要进一步关注今年下半年的商品销售情况以及新库存的增加情况。 

图 18：存货周转天数 

 
资料来源：公司公告、招商证券（2018 年存货周转天数增加受并表影响） 

5、管理层调整完毕，公司治理结构进一步优化 

公司于 2018 年完成管理层调整，原童装总经理徐波担任公司总经理，原总经理周平凡

担任副董事长。同时引进具有国际背景的人才，推进合伙人机制并加大员工激励力度。

总经理徐波与电商总经理邵飞春通过受让大股东合计约 1705 万股（截止至 2019 年 9

月 12 日），实现了核心管理层与公司利益的绑定，公司治理模式从家族企业向职业经理

人转变。 

6、盈利预测及投资建议 

结合当前童装、休闲及电商业务发展看，预计公司主业全年收入有望实现 15%-20%的

增长，主业利润预计略优于收入增幅达 20%左右，但考虑到 Kidiliz 并表影响，预计整

体净利润增长接近 10%。2019-2021 年 EPS 预计分别为 0.69、0.80 和 0.93 元，目前

总市值 337 亿，对应 19PE18X/20PE16X，考虑到减持压力释放完毕，维持“强烈推荐

-A”的投资评级。 
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7、风险提示 

休闲装销售承压、库存压力增加、Kidiliz 持续亏损。 

图 19：森马服饰历史 PE Band  图 20：森马服饰历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8948  11241  13112  15229  17815  

现金 1287  2435  2838  3558  4436  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 1422  1953  2341  2662  3045  

其它应收款 81  221  284  323  369  

存货 2384  4417  4800  5447  6259  

其他 3774  2215  2848  3239  3706  

非流动资产 4695  5327  5216  5121  5040  

长期股权投资 10  4  4  4  4  

固定资产 1115  1986  2000  2013  2024  

无形资产 447  787  708  637  573  

其他 3123  2551  2505  2468  2439  

资产总计 13643  16568  18328  20350  22855  

流动负债 2878  4410  5278  5831  6525  

短期借款 21  175  175  175  175  

应付账款 1898  3058  3881  4404  5061  

预收账款 123  166  210  238  274  

其他 836  1012  1012  1013  1015  

长期负债 647  965  965  965  965  

长期借款 0  157  157  157  157  

其他 647  808  808  808  808  

负债合计 3526  5375  6243  6796  7490  

股本 2689  2700  2699  2699  2699  

资本公积金 2480  2492  2492  2492  2492  

留存收益 4932  5954  6861  8346  10174  

少数股东权益 16  47  34  18  0  

归属于母公司所有者权益 10101  11146  12051  13536  15365  

负债及权益合计 13643  16568  18328  20350  22855   

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2191  955  1473  1510  1663  

净利润 1138  1694  1852  2159  2503  

折旧摊销 183  244  311  296  282  

财务费用 1  33  (1) (6) (12) 

投资收益 (79) (127) (80) (80) (80) 

营运资金变动 847  (1310) (690) (977) (1178) 

其它 101  420  81  118  148  

投资活动现金流 (1859) 791  (122) (122) (122) 

资本支出 (816) (497) (202) (202) (202) 

其他投资 (1043) 1288  80  80  80  

筹资活动现金流 (1043) (785) (947) (669) (663) 

借款变动 (108) (303) (2) 0  0  

普通股增加 (4) 10  (1) 0  0  

资本公积增加 (19) 12  0  0  0  

股利分配 (997) (672) (945) (675) (675) 

其他 86  168  1  6  12  

现金净增加额 (712) 961  404  719  878   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12026  15719  20235  23013  26320  

营业成本 7756  9466  12013  13632  15663  

营业税金及附加 83  111  143  163  186  

营业费用 1763  2570  3501  4027  4606  

管理费用 639  522  769  898  1026  

研发费用 0  364  486  552  632  

财务费用 (79) (76) (1) (6) (12) 

资产减值损失 466  867  900  900  900  

公允价值变动收益 0  9  0  0  0  

投资收益 79  127  80  80  80  

营业利润 1511  2080  2505  2927  3398  

营业外收入 11  201  10  10  10  

营业外支出 9  12  10  10  10  

利润总额 1514  2268  2505  2927  3398  

所得税 383  587  667  783  912  

净利润 1130  1682  1838  2144  2485  

少数股东损益 (7) (12) (13) (15) (18) 

归属于母公司净利润 1138  1694  1852  2159  2503  

EPS（元） 0.42  0.63  0.69  0.80  0.93   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 13% 31% 29% 14% 14% 

营业利润 -19% 38% 20% 17% 16% 

净利润 -20% 49% 9% 17% 16% 

获利能力      

毛利率 35.5% 39.8% 40.6% 40.8% 40.5% 

净利率 9.5% 10.8% 9.2% 9.4% 9.5% 

ROE 11.3% 15.2% 15.4% 16.0% 16.3% 

ROIC 10.3% 12.6% 14.6% 15.3% 15.6% 

偿债能力      

资产负债率 25.8% 32.4% 34.1% 33.4% 32.8% 

净负债比率 0.3% 2.0% 1.8% 1.6% 1.5% 

流动比率 3.1  2.5  2.5  2.6  2.7  

速动比率 2.3  1.5  1.6  1.7  1.8  

营运能力      

资产周转率 0.9  0.9  1.1  1.1  1.2  

存货周转率 3.4  2.8  2.6  2.7  2.7  

应收帐款周转率 7.1  9.3  9.4  9.2  9.2  

应付帐款周转率 5.0  3.8  3.5  3.3  3.3  

每股资料（元）      

每股收益 0.42  0.63  0.69  0.80  0.93  

每股经营现金 0.81  0.35  0.55  0.56  0.62  

每股净资产 3.76  4.13  4.47  5.02  5.69  

每股股利 0.25  0.35  0.25  0.25  0.25  

估值比率      

PE 29.5  19.9  18.2  15.6  13.5  

PB 3.3  3.0  2.8  2.5  2.2  

EV/EBITDA 22.1  15.9  12.1  10.6  9.3   
资料来源：公司数据、招商证券 
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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