
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/公告点评 

2020年07月23日 商业贸易/零售Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 8.24 

合理价格区间(元)： 10.24~11.20 
 
  

林寰宇 执业证书编号：S0570518110001 
研究员 linhuanyu@htsc.com 

张萌 执业证书编号：S0570519090004 
研究员 021-38476072 

zhangmeng016126@htsc.com  
 

 
   
1《森马服饰(002563 SZ,买入): 危中寻机，

童装龙头变革破局》2020.05 

 

 

资料来源：Wind 

 拟剥离 Kidiliz 集团，轻装上阵 
森马服饰(002563) 
拟出售全资子公司 Sofiza，降低经营风险，维持“买入”评级 

7 月 20 日公司董事会审议通过出售议案，同意公司拟向股东森马集团出
售全资子公司法国 Sofiza（拥有 Kidiliz 集团 100%股权）。近年由于欧洲
经济景气度较低，叠加新冠疫情冲击，Kidiliz 集团主营业务亏损严重且呈
放大趋势。若公司成功剥离 Kidiliz 集团资产及业务，将有效降低公司经
营风险，提升公司经营稳定性。暂不考虑 Kidiliz 集团剥离影响，我们调
整 2020-2022 年 EPS 预期至 0.32/0.51/0.59 元（前值为 0.41/0.44/0.48

元），维持“买入”评级。 

 

受海外疫情负面影响，Kidiliz 集团 Q1 亏损严重 

Kidiliz 集团 2018 年由公司全资收购，于同年 10 月并表。因欧洲经济不景
气，Kidiliz 店铺逐年减少、主品牌营收持续下滑，亏损呈放大趋势：据公
司公告（编号 2020-42），Kilidiz 集团 2018Q4 实现营收 7.9 亿元、净亏损
4,883.6 万元，2019 年实现营收 30.2 亿元、净亏损 3.1 亿元。海外疫情爆
发后，Kilidiz 集团经营风险进一步放大，据公司公告（编号 2020-42），Kilidiz

集团 2020Q1 实现营收 5.6 亿元、净亏损 1.2 亿元（未经审计）。考虑到
Q2 疫情对欧洲地区的负面影响较 Q1 进一步加剧，Kidiliz 门店尚未恢复正
常运营，我们预计 Kilidiz 集团 2020 上半年净亏损将扩大至 3 亿元。 

 

若剥离成功，将显著降低公司经营风险与业绩压力 

公司 2020 年 7 月 15 日公告（编号 2020-39）下调公司利润，预计 2020H1

归母净利润为 0~7,221 万元（公司一季报预告中报 7,221~21,663 万元），
同比下降 90%~100%（公司一季报预告中报 70%~90%），公司承担较大
的经营与业绩压力。若公司能在 2020 年顺利完成此次剥离，伴随疫情影
响减弱、宏观经济复苏，我们认为公司作为童装与休闲服领域的优势龙头，
2021 年利润有望恢复至 2019 年相当水平。  

 

利润承压不改龙头地位，拟剥离 Kidiliz 提升经营稳定性，维持“买入” 

Kidiliz 亏损加剧拖累公司业绩，但不改公司童装与休闲服龙头地位。我们
根据公司 2020H1 业绩预告下调公司 2020 年业绩；同时考虑欧洲地区 6

月底新增病例已停止趋势性增长，上调了 Kidiliz 集团 2021-2022 年营收与
利润。我们预计 2020-2022 年公司归母净利润为 8.5/13.7/15.8 亿元（前值
为 11.2/12.0/13.0 亿元），EPS 为 0.32/0.51/0.59 元（前值为 0.41/0.44/0.48

元）。参考可比公司 2020 年 Wind 一致性预期约 29x PE，考虑公司童装、
休闲服龙头地位，给予公司 2020 年 32-35x PE 估值，目标价 10.24~11.20

元（前值 7.79~8.61 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：经济复苏不及预期；Kidiliz 集团剥离进度不及预期；存货减值风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,699 

流通 A 股 (百万股) 1,849 

52 周内股价区间 (元) 6.35-12.67 

总市值 (百万元) 22,236 

总资产 (百万元) 16,554 

每股净资产 (元) 4.36  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 15,719 19,337 19,499 22,862 26,220 

+/-%  30.71 23.01 0.84 17.25 14.69 

归属母公司净利润 (百万元) 1,694 1,549 850.49 1,373 1,584 

+/-%  48.83 (8.52) (45.11) 61.39 15.41 

EPS (元，最新摊薄) 0.63 0.57 0.32 0.51 0.59 

PE (倍) 13.13 14.35 26.15 16.20 14.04  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10720101/bda47759-f89f-418d-9702-0906a100a7b9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10720101/bda47759-f89f-418d-9702-0906a100a7b9.pdf
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图表1： 可比公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 目标价 2020E 2021E 2022E 

002832 CH 比音勒芬 买入 18.69~20.47 元 19.96 15.90 13.22 

002875 CH 安奈儿 未评级 - 64.10 37.71 30.05 

603839 CH 安正时尚 买入 13.42~15.14 元 17.73 15.03 13.03 

603877 CH 太平鸟 买入 15.66~17.82 元 14.69 12.60 11.26 

均值    29.12 20.31 16.89 

注：PE 均取自 Wind 一致性预期，数据截至 2020/07/22 

注：评级、目标价均来自华泰研究所 

资料来源：Wind、Bloomberg，华泰证券研究所 

 

风险提示 

经济复苏不及预期：公司作为可选消费龙头，终端销售与我国宏观经济呈正相关，若我国

宏观经济不及预期，零售终端持续遇冷，公司童装业绩增长或不及预期。 

 

Kidiliz 集团剥离进度不及预期：海外疫情对 Kidiliz 集团运营造成持续负面影响，若其未

能顺利剥离，将持续给公司利润端带来较大压力，增加公司整体的经营风险。  

 

存货减值风险：新冠疫情对公司 2019 冬装、2020 春装销售造成显著负面影响，公司主动

下调加盟商可退货比例，若渠道清理不及预期，退货量上升将给公司库存造成较大压力，

存在一定减值风险。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 森马服饰历史 PE-Bands  图表3： 森马服饰历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11,241 11,314 13,038 13,925 15,476 

现金 2,435 2,548 3,516 3,026 3,570 

应收账款 1,953 1,973 1,986 2,656 2,667 

其他应收账款 220.58 191.75 158.31 284.93 225.26 

预付账款 202.76 247.09 191.81 319.64 275.76 

存货 4,417 4,109 4,942 5,394 6,492 

其他流动资产 2,013 2,245 2,245 2,245 2,245 

非流动资产 5,327 5,307 5,222 5,459 5,663 

长期投资 3.62 0.00 0.11 1.62 2.59 

固定投资 1,986 2,237 2,102 2,343 2,554 

无形资产 786.68 723.36 759.73 824.20 812.77 

其他非流动资产 2,551 2,347 2,361 2,290 2,294 

资产总计 16,568 16,621 18,261 19,384 21,139 

流动负债 4,410 3,997 4,786 5,213 5,967 

短期借款 174.57 266.92 266.92 266.92 266.92 

应付账款 2,626 2,209 2,934 3,112 3,703 

其他流动负债 1,610 1,521 1,586 1,834 1,998 

非流动负债 964.75 829.11 837.81 833.46 835.64 

长期借款 156.95 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 807.80 829.11 837.81 833.46 835.64 

负债合计 5,375 4,826 5,624 6,046 6,803 

少数股东权益 46.90 29.66 21.15 7.42 (8.43) 

股本 2,700 2,699 2,699 2,699 2,699 

资本公积 2,559 2,600 2,600 2,600 2,600 

留存公积 5,954 6,561 7,012 7,823 8,832 

归属母公司股东权益 11,146 11,765 12,615 13,330 14,345 

负债和股东权益 16,568 16,621 18,261 19,384 21,139  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 15,719 19,337 19,499 22,862 26,220 

营业成本 9,466 11,113 11,796 13,471 15,492 

营业税金及附加 111.37 127.48 133.79 156.52 177.42 

营业费用 2,570 4,055 4,319 5,128 5,918 

管理费用 521.90 1,029 1,069 1,235 1,390 

财务费用 (75.80) (122.73) (122.04) (136.70) (158.77) 

资产减值损失 (867.36) (619.22) (818.97) (754.45) (786.59) 

公允价值变动收益 9.39 10.84 6.74 8.99 8.86 

投资净收益 127.06 49.92 85.84 85.69 86.28 

营业利润 2,080 2,152 1,177 1,880 2,163 

营业外收入 200.51 6.34 6.34 6.34 6.34 

营业外支出 12.48 29.53 29.53 29.53 29.53 

利润总额 2,268 2,129 1,153 1,856 2,139 

所得税 586.71 595.36 311.42 497.50 571.23 

净利润 1,682 1,534 841.98 1,359 1,568 

少数股东损益 (12.08) (15.50) (8.51) (13.73) (15.85) 

归属母公司净利润 1,694 1,549 850.49 1,373 1,584 

EBITDA 2,492 2,476 1,452 2,205 2,418 

EPS (元，基本) 0.63 0.57 0.32 0.51 0.59  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 30.71 23.01 0.84 17.25 14.69 

营业利润 37.65 3.47 (45.34) 59.75 15.06 

归属母公司净利润 48.83 (8.52) (45.11) 61.39 15.41 

获利能力 (%)      

毛利率 39.78 42.53 39.51 41.08 40.91 

净利率 10.70 7.93 4.32 5.94 5.98 

ROE 15.02 13.01 6.66 10.19 10.94 

ROIC 22.39 26.04 14.64 19.48 21.07 

偿债能力      

资产负债率 (%) 32.44 29.04 30.80 31.19 32.18 

净负债比率 (%) (18.28) (18.88) (25.28) (20.28) (22.66) 

流动比率 2.55 2.83 2.72 2.67 2.59 

速动比率 1.04 1.69 1.61 1.54 1.43 

营运能力      

总资产周转率 1.04 1.17 1.12 1.21 1.29 

应收账款周转率 9.32 9.85 9.85 9.85 9.85 

应付账款周转率 3.55 3.88 3.84 3.76 3.83 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.63 0.57 0.32 0.51 0.59 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.62 0.39 0.20 0.52 

每股净资产(最新摊薄) 4.13 4.36 4.67 4.94 5.32 

估值比率      

PE (倍) 13.13 14.35 26.15 16.20 14.04 

PB (倍) 2.00 1.89 1.76 1.67 1.55 

EV_EBITDA (倍) 8.12 7.27 11.72 7.93 7.00  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 954.97 1,677 1,043 538.74 1,392 

净利润 1,682 1,534 841.98 1,359 1,568 

折旧摊销 244.48 372.92 332.52 386.23 316.59 

财务费用 (75.80) (122.73) (122.04) (136.70) (158.77) 

投资损失 (127.06) (49.92) (85.84) (85.69) (86.28) 

营运资金变动 (1,477) (875.23) 38.17 (941.90) (239.05) 

其他经营现金 708.54 817.90 38.02 (42.05) (8.88) 

投资活动现金 791.26 (560.42) (196.79) (507.88) (437.05) 

资本支出 496.87 344.43 158.70 647.58 530.13 

长期投资 1,999 (250.49) (0.11) (1.51) (0.97) 

其他投资现金 (710.88) 34.50 (37.98) 141.20 94.04 

筹资活动现金 (785.34) (849.43) 122.04 (521.06) (410.46) 

短期借款 154.07 92.35 0.00 0.00 0.00 

长期借款 156.95 (156.95) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 10.39 (1.31) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 59.29 41.01 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,166) (824.53) 122.04 (521.06) (410.46) 

现金净增加额 952.06 280.98 968.06 (490.21) 544.32  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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