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目前股价 10.70 

总市值（亿元） 288.32 

流通市值（亿元） 196.20 

总股本（万股） 269,454 

流通股本（万股） 183,367 

12 个月最高/最低 63.44 /9.00 

 

 

  2015A 2016E 2017E 

营业收入 9454.4  11156.3  13275.9  

(+/-%) 16.0% 18.0% 19.0% 

净利润 1349.2  2025.5  2529.6  

(+/-%) 23.5% 50.1% 24.9% 

摊薄 EPS 0.50  0.75  0.94  

PE 21.37  14.23  11.40  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

行业龙头稳速增长，多品牌战略应对细分消费 

——森马服饰（002563）年报点评 

 

作为国内休闲服装及童装行业的龙头企业，公司 2015 年业绩喜人，维持稳

速增长，未来将继续贯彻多品牌战略，针对不同消费群体细分化旗下产品，

线下重心逐步从品牌门店转向购物中心，线上亦将继续构建境内境外电商平

台，向综合服务商全面转型，森马服饰自上市以来连续高比例现金分红，五

年累计现金分红将达 33.53 亿元，随消费市场企稳回暖，森马服饰作为休闲

服饰和儿童服饰龙头业绩有望继续扩大市场份额。预测公司 2016-2017 年

EPS 分别为 0.75 元和 0.94 元，对应 PE 分别为 14X 和 11X，维持“推荐”

的投资评级。 

 

 营收实现稳增长，业绩符合预期：公司 2015 年实现营业收入 94.54 亿

元，同比增长 16.05%；实现归属上市公司股东净利润 13.49 亿元，同比

上升 23.53%；扣非后净利润 12.67 亿元，同比上升 25.25%；实现每股

收益 0.50 元，同比增约 22%。第四季度单季度实现营业收入 32.85 亿元，

同比增长 17.93%，实现归属上市公司股东的净利润 5.20 亿元，同比增

长 23.64%，扣非后净利润 4.69 亿元，同比上升约 21%。2015 年全年总

体营收继续了 2014 年的稳步增长趋势，业绩符合此前三季报的经营业

绩预期。 

 内外改革优化见效，童装业务提升毛利水平：公司在 2015 年继续推进

了内外部改革优化的工作，积极拓展零售渠道，在建设电商平台方面不

遗余力，在近年服装行业需求端相对萧条的大环境下，森马通过整理自

身供应链和传统渠道、优化供应商结构、及时去库存以及下沉渠道至二

三四线城市等多项措施，在休闲及童装服饰行业中建立了抢跑优势，同

时童装业务的持续高速增长提升整体业务毛利率 1.6pct 至 37.66%，公

司旗下童装品牌群由“Balabala（巴拉巴拉）”、“MarColor（马卡乐，即

原 MiniBalabala）”及“Mongdodo（梦多多）”组成，三个童装品牌分类

明确、产品风格鲜明，对应不同年龄层的婴幼儿童及消费群体。 

 童装占比继续上升，加大营销及研发投入：公司 2015 年休闲服饰稳步

增长实现营收 54.06 亿元，同比增长 10.26%，全国门店数 3477 家，较

2014 年减少 65 家，；童装服饰则继续加速增长实现营收 39.52 亿元，同

比增长 24.81%，门店数 3864 家，较 2014 年增加 324 家。童装业务市

占率逐步扩大，在公司业务收入中的总体比重较 2014 年上升 2.94pct

至 41.81%，随着国内童装市场的扩容，可以预见未来童装业务占比将

继续上升，公司的业务重心或将逐步往儿童业务倾斜。此外，随着业务

增长公司加大了在营销及研发方面的投入，2015 年的费用较 2014 年略
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《延伸投资儿童产业，转型综合服务商成效渐显

——森马服饰（002563）深度报告》 

《童装业务提升毛利率，儿童产业将迎来春天—

—森马服饰（002563）三季报点评》 

有上升，销售费用同比增加 21.94%至 11.20 亿元，管理费用同比增加

23.82%至 3.87 亿元，销售和管理费用率同比分别上升 0.58pct、0.26pct

至 11.85%、4.09%。 

 战略发展需求致存货及应付款略有增加：由于公司目前发展多品牌战

略，销售备货有所上升，2015年末存货比重较2014年末增加3.72pct至

13.69%；另外由于公司加强了对加盟商的扶持力度，2015年末应收账款

较2014年末增加2.75pct至13.13%；在资金方面，公司2015年加大了对外

投资的力度，致使货币资金额度占总资产比例较2014年末下降17.18pct

至21.83%，达25.44亿元，现金储备仍较为充足，资产负债表质量较高，

可以充分保证公司后期的外延投资、合作及持续发展。 

 利润分配方案每10股派2.5元：公司年报公告利润分配方案，将以公司

现有股本为基数，以可分配利润向全体股东每10股派发2.5元现金红利

(含税)，公司自2011年上市以来连续高比例现金分红，此次利润分配完

成后累计派发现金红利将达33.53亿元。 

 风险提示：儿童市场未来竞争激烈，保持品牌影响力和取得更大市场份

额或为公司运营管理带来压力。经济增速下滑影响行业整体消费水平。 

  

相关报告 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 8147  9454  11156  13276  16064   成长性           

营业成本 5209  5894  6945  8258  9992   营业收入增长 11.7% 16.0% 18.0% 19.0% 21.0% 

销售费用 919  1120  1339  1593  1924   营业成本增长 10.5% 13.1% 17.8% 18.9% 21.0% 

管理费用 312  387  469  558  659   营业利润增长 19.3% 21.8% 11.5% 25.0% 26.6% 

财务费用 -136  -147  -80  -133  -196   利润总额增长 18.3% 20.3% 11.4% 24.9% 26.4% 

投资净收益 60  64  0  0  0   净利润增长 21.1% 23.5% 50.1% 24.9% 26.4% 

营业利润 1474  1796  2003  2504  3169   盈利能力           

营业外收支 29  13  13  13  13   毛利率 36.1% 37.7% 37.8% 37.8% 37.8% 

利润总额 1503  1809  2016  2517  3182   销售净利率 13.4% 14.2% 18.1% 19.0% 19.8% 

所得税 415  466  0  0  0   ROE 12.8% 14.6% 18.0% 18.3% 18.8% 

少数股东损益 -4  -7  -10  -13  -16   ROIC 29.8% 25.0% 28.7% 39.5% 45.2% 

净利润 1092  1349  2026  2530  3198   营运效率           

资产负债表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   销售费用/营业收入 11.3% 11.8% 12.0% 12.0% 12.0% 

流动资产 7480  8030  10794  13975  18025   管理费用/营业收入 3.8% 4.1% 4.2% 4.2% 4.1% 

货币资金 3857  2378  5099  7071  10680   财务费用/营业收入 -1.7% -1.6% -0.7% -1.0% -1.2% 

应收票据及账款 1077  1531  1546  2115  2315   投资收益/营业利润 4.1% 3.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

预付账款 112  106  151  154  216   所得税/利润总额 27.6% 25.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 1034  1596  1503  2182  2277   应收账款周转率 7.57  6.18  7.22  6.28  6.94  

非流动资产 2499  3193  2732  2326  1921   存货周转率 5.04  3.69  4.62  3.78  4.39  

固定资产合计 1521  1443  1037  632  226   流动资产周转率 0.94  1.00  0.94  0.88  0.84  

资产总计 9979  11223  13526  16301  19946   总资产周转率 0.82  0.84  0.82  0.81  0.81  

流动负债 1241  1432  1719  1978  2440   偿债能力           

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 14.8% 17.5% 16.6% 15.4% 14.9% 

应付票据及账款 1118  1225  1535  1747  2225   流动比率 6.03  5.61  6.28  7.07  7.39  

非流动负债 232  531  531  531  531   速动比率 4.14  2.84  4.03  4.77  5.48  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 1474  1962  2250  2508  2970   EPS 0.41  0.50  0.75  0.94  1.19  

股东权益 8506  9260  11276  13793  16975   每股净资产 3.16  3.44  4.18  5.12  6.30  

股本 670  2695  2695  2695  2695   每股经营现金流 -0.38  -0.65  1.01  0.73  1.34  

留存收益 3367  4071  6097  8626  11824   每股经营现金/EPS -0.95  -1.29  1.34  0.78  1.13  

少数股东权益 3  25  15  2  -13   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 9979  11223  13526  16301  19946   PE 26.40  21.37  14.23  11.40  9.02  

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 0.82  0.64  0.79  0.60  0.43  

经营活动现金流 762  872  2624  1822  3396   PB 3.39  3.12  2.56  2.09  1.70  

其中营运资本减少  639  360  2476  2923  3588   EV/EBITDA 3.54  3.05  2.58  2.17  1.79  

投资活动现金流 -1132  -2057  13  13  13   EV/SALES 2.24  14.54  11.86  9.07  6.04  

其中资本支出 -108  8  0  0  0   EV/IC 0.41  2.78  2.11  1.63  1.12  

融资活动现金流 -665  -555  84  137  200   ROIC/WACC 0.72  3.93  3.93  3.29  2.92  

净现金总变化 -1035  -1741  2721  1972  3609   REP 0.30  0.25  0.29  0.39  0.45  
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