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投资要点：

 童装属性：童装需要具备较高的舒适性、安全性和时尚性；品类、购买频次呈纺锤形；相

同价格基础上，童装利润率低于成衣；产业链上游格局优化，中游集中度分散，下游线上

化率较高。

 市场规模：童装是服装里成长性细分赛道，具备较强韧性。2022年我国童装市场规模达到

2299亿元，2016-2019CAGR为15%，领先全球平均增速水平，仅次于运动服饰，是服装

里高成长性细分赛道。对比服装细分赛道在疫情前后的表现，童装的稳健抗跌性和弹性修

复性仅次于运动服饰。人口出生率下滑会直接且较快影响至婴幼儿装进而传导至大龄童

装，童装的市场规模将陷入增长乏力的困境？历史上，儿童客群量增贡献有限，童装消费

支出价增为核心驱动因素。从未来看，人口出生率已回落至世界低水平，叠加生育政策托

底，五年内中大童人口数承压但整体规模继续锐减的概率较低，同时童装消费支出提升具

有代理模式、人均可支配收入、家庭结构、消费理念升级等多方坚实支撑。预计我国的童

装发展向美国形态演绎，2025年市场规模为2768亿元，对应CAGR为6.38%。

 竞争格局：市场中玩家以大众价位带+白牌的个体工商户居多，壁垒低造就分散格局。2022
年CR5仅为12.1%，巴拉巴拉因品牌影响力大、卡位主流价格带、门店密集市占率居首达

6.3%。海外品牌背书推升集中度，美国和日本CR5分别为24.5%和33.7%。结构升级确定

性强，品牌服饰最为受益。价驱为主+格局优化的背景下，结构化升级具备充分驱动力。

品牌服饰由于品牌溢价已受市场认可最有可能享受行业升级红利，中高端市场占比提升，

同时带动市场趋于集中。

 核心标的：

（1）森马服饰：卡位大众休闲，童装领导品牌。森马和巴拉巴拉分别成为休闲服和童装的

头部品牌，公司门店数稳坐第一，门店下沉以及出海带来渠道新增量。同时作为休闲童装

领导品牌，向前延伸至小童装、向上延伸至高端，打开业务边界空间。（2）嘉曼服饰：专

注中高端童装，品牌资产优越凸显。公司内部品牌矩阵丰满，风格鲜明、价格带参差，收

购暇步士后品类延伸至成衣、市场扩大至港澳，暇步士有望被打造成大品牌增厚业绩。（3）
安奈儿：科技超舒为内核，持续研发功能面料。公司重视科技创新，打造极致安全性，将

功能面料作为高端化突围的差异性抓手，功能面料的应用场景拓宽将成为重要突破口。

 制胜点：嘉曼服饰立足品牌，安奈儿发力产品，森马服饰抢跑渠道

（1）品牌力筑基底。嘉曼服饰旗下拥有自设品牌、代理品牌、授权品牌、收购品牌，品牌

类型多元、风格鲜明、价格参差，形成优质的品牌基础，同时注重广宣投入打造品牌影响

力，2022年广告宣传费率为5.89%，高于森马服饰和安奈儿。（2）产品力葆活力。森马

服饰淘宝官方旗舰店提供10000+SKU，产品丰富性高于嘉曼服饰和安奈儿。安奈儿上新频

次高且重视功能面料突破，研发费率逐年攀升。（3）渠道力定规模。森马服饰线上线下均

衡发展，依托加盟店规模领先。嘉曼服饰线上占比约7成，线下店以直营店为主，疫情期间

展现强韧性。（4）库存力显效率。得益于柔性快反供应能力、高占比的加盟渠道结构以及

低退货比例，森马服饰的周转效率最高。嘉曼服饰的库龄结构中2年以上占比相对较高，

2022年存货转回或转销情况良好，减值风险无虞。

 投资建议：童装是服装板块里比肩运动服饰的兼具成长性和韧性的细分赛道，价驱为主+
格局优化的背景下，结构化升级具备充分驱动力。品牌服饰最受益，预计中高端市场占比

提升，同时带动市场趋于集中。品牌力、产品力、渠道力、库存力成为竞争制胜点。建议
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关注休闲童装领导地位的森马服饰、中高端品牌资产优越的嘉曼服饰和功能面料突围的安

奈儿。

 风险提示：人口出生率持续或大幅下滑；需求不及预期；品牌建设风险；门店铺设不及计

划及管理幅度加剧。
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1.童装属性：舒适性、安全性和时尚性导向突出

童装需要具备较高的舒适性、安全性和时尚性。童装作为服装行业的细分子行业，涵盖

了 0-14岁年龄段人群的着装。按年龄可以分成 0-1岁“婴儿装”和 2-5岁“幼儿装”（合

称“婴幼儿装”），6-11岁“儿童装”和 12-14岁“少年装”（合称“大龄童装”）。儿

童生长发育快，需要服装具有较高的舒适度。婴幼儿由于皮肤细嫩、抵抗力弱，服装的安全

性尤为重要，面料以吸水性强、透气性好的天然纤维为宜。伴随儿童成长，面料逐步过渡到

纺织品和化纤。同时，随着生理特征显现和自我意识觉醒，儿童会参与影响父母购买童装的

决策，更注重服装的风格时尚度。

表 1 童装按年龄区分

婴幼儿装 大龄童装

婴儿装 幼儿装 儿童装 少年装

年龄 0-1岁 2-5岁 6-11岁 12-14岁

身体特征 皮肤细嫩、头大体圆 活泼好动
生长迅速、手脚增长、

调皮好动

生长迅速，发育变化

很大，性别特征明显

面料
吸水性强、透气性好的天然

纤维为宜，例如棉布或毛线

耐磨耐穿、易于洗涤的全棉质的纺织

品，外套可以用柔软易洗的化纤面料

面料范围增大，天然

和化纤的均可
化纤材料为主

款式 简洁宽松，易脱易穿 款式宽松活泼，局部有图案，色彩鲜艳 风格变化多 服饰搭配具有风格

决策者 父母决策 父母决策 儿童参与决策 儿童参与决策

舒适性 ★★★ ★★★

安全性 ★★★ ★★

时尚性 ★ ★★★

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所

品类、购买频次呈纺锤形。童装的购买频次相对较高，一是儿童的生长发育快，购买的

刚需属性强，二是儿童天性活泼好动，使得服装易磨损。婴幼儿时期，童装以棉质连体衣为

主，品类相对有限。2-7岁期间，儿童每年约长高 6cm，童装的更新换代速度较快。8岁入

学后，儿童有近一半的时间穿着校服，购买频次下降，品类以上装内衣为主，裤子、外套为

辅。

相同价格基础上，童装利润率低于成衣。童装用料仅为成衣的 1/3，但是隐性成本较高。

①安全性：在《国家纺织产品基本安全技术规范》中，婴幼儿服装必须符合 A类国标，在甲

醛含量、PH值、染色牢度、异味等方面具有最高的品质标准。②设计：童装版型和成衣不

同，专业制版师需要基于儿童特殊的生理特性设计专门的样本。设计版型较难得到专利保护，

抄袭之风盛行，导致设计成本不经济。③生产工艺：为提升童装的美观时尚度，童装常采用

绣花、贴花、印花、嵌线、镶拼等工艺，导致生产过程更加耗时耗工。④检验：童装生产完

成后，检测机构会对童装进行耐唾液度、甲醛、重金属等 3-4道指标检测，比成衣更严格。

⑤销售：因儿童年龄跨度大、尺码多、款式多，若销路难以打开则会造成库存高企。在单价

相等的基础上，毛利率高低排序通常为女装>男装>童装。

http://ipoipo.cn/
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表 2 婴幼儿服装需符合 A类国标

等级 A类 B类 C类

甲醛 ≤20mg/kg ≤75mg/kg 300mg/kg
适用品 婴幼儿用品 直接接触皮肤的产品 非直接接触皮肤的产品

适用品举例
尿布、尿裤、内衣、围嘴、睡衣、

手套、袜子、帽子、床上用品等

背心、短裤、棉毛衣裤、衬衣、裤

子、腹带、床单等

毛衣、外衣、裙子、窗帘、床罩、

墙布、填充物、衬布等

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所

产业链：上游格局优化，中游集中度分散，下游线上化率较高。①上游：包括原料（植

物、动物、化学纤维等）、辅料（纽扣、拉链等）和加工制造。1>原料端：棉花占比约 7
成，棉花价格主要受到棉花产量、国内外消费需求、国家收储轮储政策、化纤替代品价格等

多因素交叉影响，目前棉花价格位于历史相对高位，年初以来已上涨近 20%，近期小幅回

落。2>制造端：我国形成了浙江织里、广东环市和福建凤里等三大童装产业集群。制造企业

小而多，集中度低、话语权弱。近年来，头部制造企业依托资金壁垒、供应链实力、规模优

势、服务保障等全方面竞争力逐步提升市场份额，行业格局进一步优化。②中游：品牌商往

往采用轻资产运营模式，把握产品设计和品牌建设的核心环节，将附加值较低的生产过程外

包给代工厂，将重资产的渠道布局环节交由加盟商负责。此外，整体集中度分散，目前大众

品牌仍为主流，高端市场往往由外资品牌占领，中高端占比 2成左右。婴幼儿服装占比童装

约 2成，童装品类以外套和上衣为主，合计占比近 8成。③下游：渠道趋向多元化，从街边

小店延展出品牌专卖店、折扣卖场、线上平台等，其中线上渗透率约 25%，成为重要销售

渠道。婴幼儿装因功能性导向突出、母婴用品连带购买等主要在母婴专卖店销售。

图 1 童装产业链

资料来源：wind，CBME，华经产业研究院，嘉曼服饰 2022年年报，安奈儿 2022年年报，公开资料整理，东海证券研究所
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图 2 轻资产经营模式

资料来源：森马服饰招股书，东海证券研究所

2.市场规模：价驱为主，兼具成长性和韧性

童装是服装里成长性细分赛道，具备较强韧性。①市场规模：我国童装萌芽于 90年代，

较欧美国家起步晚。基于庞大的儿童群体基数，占比我国服装市场 12%，占据童装市场规

模世界头部的地位。童装发展展现出较好的成长性，根据欧睿数据，2022年我国童装市场

规模达到 2299亿元，其中 2009-2019年 CAGR为 12%，受益于早期较高的出生率和逐步

提升的儿童消费支出，呈现高景气度，2020-2022年疫情期间波动明显，2023-2028年预测

CAGR为 6%，仍将保持稳健增长。②成长性比肩运动服饰。剔除疫情影响，我国童装市场

规模 2016-2019CAGR为 15%，领先全球平均增速水平，同时仅次于运动服饰，是服装里

高成长性细分赛道。③具备较强的韧性。童装因刚性属性表现出更强的韧性，在需求疲软时

更抗跌，在需求回补时恢复程度更高。对比服装细分赛道在疫情前后的表现，童装的稳健抗

跌性和弹性修复性仅次于运动服饰。

表 3 中国三大童装产业集群

浙江织里 广东环市 福建凤里

企业数量 1.4万家 1.4万家 750家

从业人员 30万人 20万人 4万人

产量 15亿件 4亿多件 5000万件

产值 700亿元 300亿元 10亿元

品牌
琦瑞德泽、木朵爸爸、男生女生、

孩优美等

青蛙王子、卡尔菲特、婴姿坊、

哥比兔等
依佳依、巧俏屋、鑫鑫宝贝等

资料来源：织里城事公众号，羊城晚报，公开资料整理，东海证券研究所
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图 3 童装市场规模及增速

资料来源：欧睿，东海证券研究所

图 4 中国童装市场规模增速领先全球 图 5 我国童装市场规模增速仅次于运动服饰

资料来源：欧睿，东海证券研究所 资料来源：欧睿，东海证券研究所

图 6 中国服装疫情期间增长情况 图 7 中国服装 2022年对 2019年恢复程度

资料来源：欧睿，东海证券研究所 资料来源：欧睿，东海证券研究所
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市场担忧，人口出生率下滑会直接且较快影响至婴幼儿装进而传导至大龄童装，童装的

市场规模将陷入增长乏力的困境。我们认为，历史上，儿童客群量增贡献有限，童装消费支

出价增为核心驱动因素。从未来看，人口出生率已回落至世界低水平，叠加生育政策托底，

五年内中大童人口数承压但整体规模继续锐减的概率较低，同时童装消费支出提升具有代理

模式、人均可支配收入、家庭结构、消费理念升级等多方坚实支撑。

历史上，童装消费支出价增为核心驱动因素。我国的人口出生率在 2009-2019年均在

10‰以上，2017年起连续六年下滑，2022年仅为 6.77‰。复盘童装市场规模，剔除疫情

影响，2013-2019年0-14岁儿童基数CAGR为1%，童装消费支出CAGR为12%，2016-2019
年 0-14岁儿童基数 CAGR为 1%，童装消费支出 CAGR为 14%，在人口增长停滞的背景

下，童装市场规模的驱动力为价增。疫情期间，2020-2022年 0-14岁儿童基数 CAGR为-3%，
童装消费支出 CAGR为 5%，价增仍为主要驱动力，贡献力度受疫情影响下降，量成为负贡

献。

图 8 童装市场规模增长驱动力

资料来源：wind，欧睿，东海证券研究所

我国人口出生率处于世界低水平。人口出生率受到国家政策、社会文化、经济发展水平、

教育程度等多重因素影响，世界人口增速自 21世纪以来明显放缓，美国、日本、韩国等诸

多国家均面临人口增长乏力的困境，日本自 90年代泡沫经济以来，高企的物价指数以及社

会压力压制年轻人结婚生育需求。我国 60年代末推行的人口生育计划导致 90年代初出生

人口快速下跌；之后伴随着经济发展，结婚成本走高、单身理念兴起，出生率持续走低；2002
年以来，出生率继续低迷，更多是生育意愿度降低。2021年我国的人口出生率为 7.52‰，

已处于世界低水平，接近日本（6.60‰）和韩国（5.10‰）出生率。

生育政策出台，短期催化。针对低出生水平，国家把人口均衡发展作为重大国家战略，

2013年提出“单独二孩”政策，2015年国务院出台《国民经济和社会发展第十三个五年规

划纲要》，全面实施二胎政策。2021年，中共中央及国务院出台《关于优化生育政策促进

人口长期均衡发展的决定》，推行三胎政策。同时，国务院、地方政府出台系列文件在生育、

教育、住房等社会保障方面给予配套性支持。政策催化下，2016和 2017年人口出生迎来

小高峰，分别较 2015年增长 14%、7%。2022年出生人口跌破 1000万人，生育政策的催

化剂作用逐渐消退。

预计未来五年内整体锐减的概率较低。根据现有出生人口水平，2009-2013年出生人口

数合计为 8068万人，2018-2022年出生人口数合计为 6206万人，预测未来 5年婴幼儿迈

入中大童行列，中大童人口数累计将下滑 12%，且情况逐年加剧。中大童人口数承压，婴

幼儿受益生育政策托底或将回升，整体锐减的概率较低。
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图 9 中国出生人口及各国出生率水平（‰）

资料来源：wind，东海证券研究所

图 10 生育及配套性支持政策

资料来源：国务院，卫健委，公开资料整理，东海证券研究所

人口的长期平稳增长有赖于良好的社会生存环境。近期出台的生育政策虽然破除了长久

以来的计划生育政策，但年轻人因来自就业、买房、医疗、生育等经济和社会压力不愿生、

不敢生的意愿强烈。扭转年轻人的生育观念，不仅仅是调整生育政策，社会保障的系统治理

才能扭转年轻人的生育观。

童装消费支出仍存提升空间，四因素助力结构化升级。中国的童装消费支出为 1020元，

仅为美国的 1/5和日本的 1/2，仍存提升空间。①代理模式提供高意愿度。代理模式指商品

的最终消费者（使用者）和购买决策者相分离，消费者不直接参与购买决策，而商品由代理

人（购买决策者）进行购买，通过赠予等形式给予最终消费者。代理模式下儿童成为家庭的

重心，代理人在购买决策过程中对价格的敏感性降低，更注重产品品质，自愿支付更高的产

品溢价，因此儿童消费支出比重较大。②人均可支配收入高度正相关。2013-2019年中国人

均可支配收入 CAGR为 9%，与此同时童装消费支出 CAGR为 12%，两者相关系数为 0.99，
呈现高度正相关关系。美国同期的人均可支配收入和童装消费支出 CAGR均为 4%，两者相

关系数接近 1，也显现出类似的强联系。日本的人均可支配收入维持低增长，童装消费支出

较为平稳，两者相关系数为 0.59。③漏斗型家庭结构具有充沛储蓄蓄水池。目前家庭结构

以 4+2+1或者 4+2+2为主，漏斗型家庭形态使得新家庭拥有更充足的经济能力，为养育子

http://ipoipo.cn/


证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 12/29 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明

行业深度

女提供更优良的物质基础。④消费理念升级。更多 90后和 00后步入家庭生活，作为在丰

富物质环境中成长起来的一辈，他们的消费更注重品质品牌，因此在儿童消费支出上会侧重

于产品的质量和品牌背书。

图 11 中国童装消费支出较低（元，2021年） 图 12 代理人模式

资料来源：wind，欧睿，东海证券研究所 资料来源：东海证券研究所

图 13 童装消费支出与人均可支配收入高度正相关

资料来源：wind，欧睿，东海证券研究所

预计我国的童装发展向美国形态演绎，2025年市场规模为 2768亿元。美国的童装增

速维持在 3%左右，在人口增速小幅下降的情形下，消费支出成为助推力。日本的童装消费

支出小幅增长，童装市场规模受人口负增拖累表现为负增长。从未来看，基于生育政策短期

催化、经济和社会压力长期改善，以及经济面逐渐恢复，预计我国的童装发展向美国形态演

绎，价增为核心驱动且力度减弱，量增影响有限。短期内受 2018-2022年出生人口率下滑

影响，中长期回升，假设 2022-2025年 0-14岁人口数 CAGR维持-1.5%的负增，儿童消费

支出保持 8%的增速，则 2025年中国童装市场规模预计为 2768亿元，对应CAGR为 6.38%，
测算结果基本与欧睿（2841亿元）一致。

http://ipoipo.cn/
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图 14 中国、美国、日本童装市场规模增长驱动力

资料来源：wind，欧睿，东海证券研究所

3.竞争格局：结构升级，品牌服饰最为受益

市场中玩家众多，以大众价位带+白牌的个体工商户居多。童装企业主要有四种类型：

第一，小作坊小企业的白牌，产品质量难以保证，但胜在价格优势，面向大众市场，数量众

多，导致市场整体分散；第二，内资自设品牌（安奈儿、水孩儿等），主打面料、风格等特

色，定位中高端，例如安奈儿主打功能面料，水孩儿主打户外运动服；第三，成衣延伸出童

装系列（Balabala、Anta kids等），童装系列延续成衣价位段和风格，借助原有品牌和渠

道优势可快速起势放量，运动品牌在童装市场的渗透率在 2022年达到 8.0%；第四，代理/
授权/收购国外知名品牌（暇步士、哈吉斯等），定位中高端，品牌已享有一定知名度，风

格鲜明。

表 5 经典童装品牌概览

公司 品牌 品牌类型 品牌价位 品牌定位

森马服

饰

Balabala 成衣延伸 大众 时尚、全品类、高品质

Balabala premium 成衣延伸 中高端 精致时尚

Mini Bala 成衣延伸 大众 艺术感、高品质、多样化、安全舒适

马卡乐 成衣延伸 中高端 安全、舒适、新精致

ASICS KIDS 代理 中高端 专业科技

Juicy Couture 代理 中高端 华丽，甜美性感的⻛格⾊彩

嘉曼服 水孩儿 自设 中高端 以简约时尚为特色，休闲、运动风格

表 4 我国童装市场规模测算（亿元）

2022-2025儿童人口数 CAGR
2900.2349

37
-3.00% -2.50% -2.00% -1.50% -1.00% -0.50% 0.00%

2022-2025儿童消费支出

CAGR

2% 2227 2261 2296 2331 2367 2403 2440

4% 2360 2397 2434 2471 2509 2547 2586

6% 2499 2538 2577 2617 2657 2697 2738

8% 2643 2684 2726 2768 2810 2853 2896

10% 2793 2836 2880 2924 2969 3014 3060

12% 2948 2993 3040 3087 3134 3182 3230

14% 3108 3157 3206 3255 3305 3355 3406
资料来源：wind，欧睿，东海证券研究所
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饰 菲丝路汀 自设 中高端 主打“法式优雅”

暇步士 收购 中高端 以休闲概念为主题

哈吉斯 代理 中高端 英伦风情

安奈儿 Annil安奈儿 自设 中高端 精致与实用兼具、舒适与安全并重

安踏
安踏儿童 成衣延伸 中高端 以运动、生活二大风格为主，主打健康舒适

斐乐儿童 成衣延伸 中高端 儿童时尚运动

太平鸟 Mini Peace 成衣延伸 中高端 个性率真和有态度作为品牌精神，赋予孩子优雅与时尚

朗姿股

份

阿卡邦 成衣延伸 中高端 较高性价比

Dearbaby 成衣延伸 中高端 强调色彩及设计

爱多娃 成衣延伸 中高端 精致、高品质

Gucci Gucci Kids 成衣延伸 高奢 高贵、精致

资料来源：公司年报，公开资料整理，东海证券研究所

壁垒低造就分散格局，海外品牌背书推升集中度。服装生产壁垒不高且我国服装生产要

素充沛，相关产业链发达，目前市场参与者以大众价位带+白牌的个体工商户为主，占据 55%
左右的市场份额，中高端市场占比约 18%，市场集中度相对较低。2022年 CR5仅为 12.1%，
巴拉巴拉因品牌影响力大、卡位主流价格带、门店密集市占率居首达 6.3%，安踏旗下的 Anta
Kids和 FILA紧随其后。纵向来看，相对于女装，男装品类有限且品牌忠诚度高，因而市占

率高于女装。童装因安全性和功能性导向，因而市占率略低于男装。横向来看，美日的童装

市场集中度均较高，主要得益于品牌知识产权普及，以及消费者对品牌背书带来的品质信任。

美国最大的童装品牌市占率为 8.3%，CR5达到 24.5%；日本最大的童装品牌的市占率为

10.0%，CR5达到 33.7%。

图 15 中国童装集中度低（%）

资料来源：欧睿，东海证券研究所
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图 16 2022年中国童装 CR5为 12.1%

资料来源：欧睿，东海证券研究所

结构升级确定性强，品牌服饰最为受益。①需求端，价增驱动成长性。1>销量方面，童

装购买频次呈纺锤形，综合购买频次相较成衣尤其是女装并无明显优势，同时出生人口目前

处于低水平，近期虽有中央和地方生育政策出台催化，但长期有赖于社会生存环境改善，短

期仍有明显增长瓶颈。2>价格方面，0-5岁婴幼儿服装以安全性为导向，6-14岁中大童以时

尚度为导向，代理模式下购买者具有高购买意愿度。同时，人均可支配收入、漏斗型家庭结

构提供硬性支撑，年轻家长消费理念升级提供软性支撑。②供给端，格局优化，集中度提升。

童装在设计、生产、检验、销售等诸多环节均较成衣更特殊，从而导致相同价格基础上，童

装的利润率低于成衣，中小企业获利差加大经营难度。为了压缩成本，不少企业采用不合格

面料、不按规范生产检验，每年的童装抽查检测中不合格率近二成。价驱为主+格局优化的

背景下，结构化升级具备充分驱动力。品牌服饰由于品牌溢价已受市场认可最有可能享受行

业升级红利，中高端市场占比提升，同时带动市场趋于集中。

图 17 存量博弈+格局优化的背景下，结构化升级具备充分驱动力

资料来源：东海证券研究所
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图 18 童装抽查不合格率提高

资料来源：国家市场监督管理总局，东海证券研究所

4.核心标的

上市企业中，嘉曼服饰、安奈儿和森马服饰为核心童装标的。嘉曼服饰最早于 1995年
从事童装业务，通过自设、代理、授权、收购等多种方式专注中高端市场。安奈儿童装发轫

于 1996年，自设品牌“安奈儿”，主打功能面料。森马服饰起家于成人休闲装，于 2002
年切入童装领域，设立 Balabala品牌，后又延伸出婴幼儿童装品牌 Mini Bala和中高端童装

品牌 Balabala premium，2022年营收占比 67%，超越成人休闲服饰业务成为营收增长的核

心引擎。朗姿股份和太平鸟的童装业务均贡献 10%以上。

图 19 品牌服饰 2022年童装收入占比 图 20 三大公司营业收入（亿元，2022年）

资料来源：wind，东海证券研究所
资料来源：东海证券研究所

注：三大公司指森马服饰、嘉曼服饰和安奈儿，下同

4.1.森马服饰：卡位大众休闲，童装领导品牌

森马是休闲服和童装方向的领军企业。公司成立于 1996年，同年设立森马品牌，2002
年设立巴拉巴拉品牌切入童装领域。在“小河有水大河满”的共赢经营理念下，通过明星代

言人+广告投放，品牌影响力逐步拉升，森马和巴拉巴拉分别成为休闲服和童装的头部品牌，

双轮驱动业绩快速增长。2011年公司上市，随后遭遇 ZARA、H&M等外资品牌进入竞争加

剧和电商崛起带来的渠道变革。通过关闭低效门店+促销打折+线上甩卖等方式，森马率先渡

过行业库存危机，头部地位进一步巩固，同时电商、童装加速成长，童装超越休闲服成为业

绩增长的重要引擎。2016年以来，一方面，公司通过调整定位+打造心智产品+IP联名+门
店升级等使品牌打破“低龄学生化”的传统印象；另一方面，公司通过收购、合伙人计划等

http://ipoipo.cn/
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拓宽品牌边界，例如 2018年与北美最大全年龄段专业童装品牌 The Children’s Place达
成长期战略合作，收购童装品牌 COCOTREE、Kidiliz等。公司营收从 2014年的 81.47亿
元提升至 2019年 193.37亿元，年化增长 18.87%，2020-2022年受疫情影响呈现震荡。截

至 2023H1，公司拥有门店数 8136家，童装门店占比 66%，收入占比 69%。

图 21 森马服饰发展历程

资料来源：公司年报，公开信息整理，东海证券研究所

注：2018年公司收购法国儿童品牌 Kidiliz，收购公司因疫情冲击业绩不佳以及法国黄马甲罢工事件，于 2020年被剥离

图 22 森马服饰营收、归母净利润及增长情况 图 23 森马服饰分业务收入构成

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

卡位大众休闲，品牌并蒂生花。公司形成了森马+巴拉巴拉两大主品牌，以及马卡乐、

Hey junior、Jason Wu、Juicy Couture、MarcO’ Polo、Asics Kids等多元化、多层次品牌

矩阵。森马品牌面向 18-35岁消费者，倡导高性价比、亲和力，巴拉巴拉面向 0-14岁儿童

消费群体，倡导专业、时尚和活力，同样定位大众休闲品牌。休闲装市场消费场景广阔，童

装细分市场高潜力，经过多年品牌运营，森马位居本土休闲装品牌龙头地位，巴拉巴拉占据

童装市场绝对优势，连续多年国内市场份额第一。同时，公司推出高端子品牌 Balabala
premium和 Mini Bala，进行产品价位拉升和向前延伸至婴幼儿装。

表 6 森马服饰品牌矩阵表

品牌类型 品牌名称 主要产品类型 特点 目标客户群 主要产品价格带

自有品牌

森马 Semir 服饰 大众休闲 中国大众家庭 100-800元

巴拉巴拉 Balabala
童装、童鞋、儿童配件、

家居、用品
时尚、全品类、高品质 0-14岁儿童 100-500元

马卡乐 MarColor 0-7岁婴幼童服装品牌 缤纷、现代、有趣
95后中产家庭，以

及 85后 2胎家庭
99-599元

http://ipoipo.cn/
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迷你巴拉 Mini Bala
婴幼童服饰及鞋内配，

亲子服饰及鞋内配

以充满童真的艺术风格表

达家庭亲子陪伴的概念

新生代家庭、新锐

白领精致妈妈
100-700元

Hey junior 校服 安全、健康、舒适 幼小初高 100-600元

合资品牌 杰森吴 Jason Wu 女性服饰 美国设计师品牌 中高端精英女性 1,000-20,000元

被授权品

牌

Juicy Couture 女性服饰 美国时尚休闲品牌
时尚、自信的精致

女性
980-3,880元

MarcO' Polo
男性、女性服饰，鞋品，

配饰
源于北欧的精品休闲品牌 中高端新锐白领 490-5,290元

Asics Kids 儿童鞋服

源于日本的全球知名运动

品牌，专注于学步成长与

运动保护的儿童鞋服产品

研发

精致妈妈、新锐白

领、资深白领
290-2,100元

PUMA KIDS 童装、童鞋、儿童配件 运动时尚
3-14岁儿童潮流

辣妈、城市生活家
149-2,299元

资料来源：公司 2023年半年报，东海证券研究所

强化产品打造，迭代心智产品。公司分品牌、产品组建设计研发团队，持续投入研发，

围绕材料创新、功能设计、使用场景等维度驱动创新产品开发，焕新产品风格，同时以长周

期商品开发和快反商品模式相结合，满足消费者快速变化的消费需求。公司服装设计师 150+
人，研发费率常年在 2%。近期，公司推出“舒服裤”、“轻松羽绒”、“冰激凌牛仔”、

“吐司牛仔”等创新型心智产品，其中“安睡天使”婴儿连体衣、DRY-X吸湿速干抗菌儿

童睡衣、宝宝可穿牛仔裤、莱赛尔吐司牛仔外套等产品荣获“2022年度十大类纺织创新产

品”称号。

图 24 服装设计师数量（位） 图 25 研发费用及费率

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

门店 O2O加速融合，出海征程扬帆。公司建立了包括专卖店、商超百货、购物中心、

奥特莱斯、电商、小程序等在内的线上线下全渠道零售体系。①电商：从 2012年上线后，

从清理库存渠道使命转型为核心销售渠道，覆盖天猫、淘宝、唯品会、京东等主要平台，

2023H1占比 46.89%（较 2016年提升 26.01pct），巴拉巴拉位列头部电商平台童装排行

第一。②门店：公司持续推进门店提质扩张，一方面，通过调整店铺 logo+精细化专区排列

优化购物体验；另一方面，加速童装门店向二三四线城市下沉铺设，门店数从 2016年的 4578
家增加 864家至 2023H1的 5442家，之后将重点推进高端店、核心店以及奥莱渠道的建设。

在“全域数字化零售门店”的新概念指引下，线上线下加速融合。③海外：巴拉巴拉首家海
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外店铺于 2017年落地沙特首都利雅得，截至 2022年底，公司开拓 61家海外店铺，其中

25家森马门店，36家巴拉巴拉门店，取得 0.37亿元境外收入（同比+1.64%），出海扩张

或将成为增长新突破口。

图 26 森马服饰分渠道收入构成 图 27 森马服饰门店数（家）

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

4.2.嘉曼服饰：专注中高端童装，品牌资产优越

专注中高端童装，具备多品牌运作的成熟经验。公司成立于 1992年，1995年创立自

有品牌“水孩儿”，是国内较早从事专业化童装品牌运营的企业。2005年，公司从事国际

高端童装品牌的零售代理业务（EMPORIO ARMANI、KENZO KIDS等），开启多品牌运作

道路，并分别于 2013年、2015年获得暇步士童装和哈吉斯童装在中国大陆地区（不包括

港澳台）的独家授权。经过全方位的设计、生产、运营推广和销售后，授权品牌快速成长，

成为营收增长的重要贡献者。公司于 2019年创立自有品牌“菲丝路汀”，定位中高端女童

礼服裙，进一步丰富品牌风格。2013年电商业务启动，2022年上市募集 5.21亿元，60%
资金将用于电商运营中心建设项目，电商成为重点发力渠道。2023年 9月，公司拟以 5880
万美元购买暇步士在中国内地及港澳门区域的 IP资产，届时暇步士成为自有品牌资产。公

司营收从 2014年的 3.23亿元提升至 2021年 12.14亿元，年化增长 20.83%，2022年受疫

情影响线下和电商业务均受损。截至 2023H1，公司拥有门店数 539家，电商收入占比 70%。

图 28 嘉曼服饰发展历程

资料来源：公司年报，公开信息整理，东海证券研究所
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图 29 嘉曼服饰营收及增长情况 图 30 嘉曼服饰归母净利润及增长情况

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

品牌资产优越，自有品牌再添大将。公司采取多品牌运营策略，包括自有品牌水孩儿、

菲丝路汀和暇步士，授权经营品牌哈吉斯以及国际零售代理品牌 EMPORIO ARMANI、
HUGO BOSS、KENZO KIDS等，各品牌风格鲜明、价位参差、品牌发展阶段各异，形成

了差异性十足的品牌金字塔。①水孩儿，创立于 1995年，定位于中端大众休闲风格，品牌

成熟、营收稳健。根据《全国大型零售企业暨消费品市场 2021年度监测报告》，在 2021
年中国大童童装市场子类别中，“水孩儿”市占率排名前五。②菲丝路汀，创立于 2019年，

切入女童礼服裙细分市场，定位于中高端法式优雅风格，目前品牌尚处于培育期。③暇步士，

创立于 1958年，定位于中高端美式休闲风格。公司于 2013年首次获得品牌授权，受益于

优秀的品牌形象基底、积极的品牌运营和电商布局，暇步士成为成长性最高、盈利性最强的

品牌，是营收在 2017-2021年间连续保持 15%+增速的核心因素。授权经营 10年后，公司

于 2023年 9月拟以 5880万美元购买暇步士在中国内地及港澳门区域的 IP资产。届时暇步

士成为自有品牌，同时品类延伸至成衣、市场扩大至港澳。基于公司丰富的品牌运作经验以

及对暇步士长期的合作历史，暇步士有望进一步培育壮大增厚公司业绩。④哈吉斯，创立于

2000年，是韩国 LG集团的分拆独立品牌，定位于中高端英伦校园风格，公司于 2015年首

次获得品牌授权。同暇步士，哈吉斯品牌质地优越，成长性高、盈利性强，是营收的有力贡

献者。⑤国际代理品牌，均为国际一二线高端品牌，面向高线城市高收入人群，公司与其保

持长期稳定的合作关系。因受众有限、体量小，公司精简合作品牌数量，营收略有下滑。

图 31 嘉曼服饰品牌金字塔

资料来源：公司年报，东海证券研究所
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发力电商，蓄势线上。公司构建了线上与线下、直营与加盟的多元化全渠道销售模式。

①电商，公司自有及授权品牌均上线电商头部平台，包括唯品会、天猫、抖音、京东等。唯

品会和淘天成为主要的电商平台，抖音新势力快速放量。公司将电商作为核心渠道，占比达

到 70.25%。②门店，截至 2022年底，公司拥有门店数 555家，门店分布以华北和华东为

主，其中直营 169家，加盟 386家，直营店大多开在一二线城市知名商场，以品牌曝光和

宣传为主，加盟店为重要拓张方式。同时，公司创立“bebelux”作为国际代理品牌的销售

集合店。

4.3.安奈儿：科技超舒为内核，持续研发功能面料

中国童装第一股，专注功能面料研发。公司成立于 1996年，发轫于曹璋、王建青夫妇

在深圳市华强北女人世界百货商场创立的“安尼儿童装店”，并于 1999年注册“Annil”商

标，开启自主品牌道路，之后以连锁方式快速扩张，至 2016年共建立 1458家门店。门店

早期以直营为主，开设在一二线城市的购物中心。2007年公司上市，成为中国童装第一股，

2008年提出“不一样的舒适”的品牌理念，重视面料及产品品质，并于 2009年开启电商

业务。公司于 2017年上市，被誉为“中国童装第一股”。2022年，公司创立“ANNIL BLUE”，
打造高端品牌线，并于同年 8月组建合资公司，研发电子束接枝抗病毒抗菌面料，“ANTECH
安心衣”于 2023年 4月投产。公司营收从 2014年的 7.93亿元提升至 2020年 13.27亿元，

年化增长 10.86%，2021-2022年受疫情影响线下业务承压。截至 2023H1，公司拥有门店

数 539家，直营门店数占比 31%，电商收入占比 65%。

图 32 安奈儿发展历程

资料来源：公司年报，公开信息整理，东海证券研究所

图 33 安奈儿营收及增长情况 图 34 安奈儿归母净利润及增长情况

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所
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人文理念引领，品牌再升级。①品牌理念，公司于 2008年提出“不一样的舒适”品牌

理念，始终坚持安全、舒适，后期增加了“陪伴”的品牌核心情感价值，形成了以人文价值

为引领、以雅酷活力的设计风格为呈现、以创新超舒科技为内核的品牌核心。②品牌升级，

在“ANNIL”的基础上，公司于 2022年推出“ANNIL BLUE”，以安奈儿蓝为品牌色，强

调“TO BE ACHILD天真自在做孩子”的价值主张。③品牌宣传，公司通过举办亲子活动，

制作《安安讲故事》、《和 100个家庭聊孩子》等，以人文内容为载体，传递品牌理念，扩

大品牌影响力。

以创新科技超舒为内核，面料实现突破。①科技属性，公司向研发设计公司增资 9500
万元至 1亿元，并以研发设计子公司主体和水木聚力接枝新技术（深圳）有限责任公司成立

合资公司进行电子束接枝技术开发抗病毒抗菌功能纺织品在儿童服饰领域的研发应用。

2023年 4月“ANTECH安心衣”上市，对有包膜的病毒、细菌、部分真菌抑制率超过 99%。
此外，公司还与各大高校、研究机构合作开展科研项目，持续研发科技面料。②超舒属性，

1>面料，公司注重全棉面料的运用，采用纱线较细的高支高密面料，同时选用环保染料与安

全助剂，确保面料的轻、柔、弹，以及面料的安全性。2>工艺，公司沉淀了中国儿童的体型

数据库，为版型设计提供数据支持，并形成了众多针对性、创新性的工艺改进。例如公司对

袖口、领口内里拼接部位，采用了精细的包边工艺，以此增强穿着的平滑舒适；选用较细的

7号及 9号进口圆头针，以此防止尖头针划伤纤维组织，或者粗头针在面料上留下针孔；在

产品上增加液氨后整理工艺，加固衣服拼接处的色牢度等。

门店优化提升，电商快速放量。公司建立了以线上线下互补、直营与加盟销售相结合的

终端零售网络。①门店，门店数量在 2019年达到峰值 1505家，疫情承压后门店收缩，目

前 1012家。适配于中高端定位，公司门店以直营为主，开设在一二线城市的购物中心，2022
年购物中心店在直营店数量中占比为 34.58%。同时公司将管理半径过长、盈利能力较弱的

直营地区转为和当地优势较为明显的联营商合作，店效进一步优化提升。此外，新一代店铺

内部空间以柔和的弧线形态呈现，立面及天花造型结合“安奈儿蓝”，营造了一种“蓝天白

云原野”的自然纯真人文气质。店铺内 ANY老师会带领孩子们进行娱教活动，用户的店铺

体验明显提升。②电商，公司同时发力天猫、唯品会、微信商城、微信小程序等传统电商，

以及抖音、微博、小红书等社交平台，2022年电商营收占比 40%。

图 35 安奈儿各渠道营收占比 图 36 安奈儿购物中心店直营占比

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

5.制胜点

在童装企业的决胜中，品牌力、产品力、渠道力和库存力是核心竞争因素。品牌力提供

肥沃的发展土壤，品牌溢价能力是其衡量关键指标。产品力取决于 SKU丰富性、上新速度、

经典款沉淀，能促进消费者的转化率、连带率和复购率。渠道力表现为产品的分布，往往线

下加盟店和线上可以带来爆发式增长，而直营的盈利强于加盟。库存力体现终端的畅销情况
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以及企业的运营管理效率，能有效降低存货减值风险。核心标的中，嘉曼服饰立足品牌，安

奈儿发力产品，森马服饰抢跑渠道。

图 37 三大公司竞争制胜点

资料来源：东海证券研究所

5.1.制胜点 1：品牌力筑基底

品牌类型上，服装品类由于外显+社会属性可以依附较高的品牌价值，品牌力的铸就融

合文化、时间、品控、宣传等多重因素，非一日之寒。相对于国产服装品牌，海外服装品牌

由于历史文化沉淀、风格鲜明、卡位精准等往往享有更高的品牌溢价，因此通过代理/授权/
收购国外品牌可以获得更高的胜率。成衣延伸童装系列借助原有品牌和渠道优势可快速起势

放量。品牌矩阵上，价格段、风格等多维组合可以满足细分市场需求，覆盖更多消费人群。

品牌路径上，安全性保障是各大童装品牌的基础线，在此基础上，品类、风格、功能等成为

品牌形象锻造的重要抓手。品牌宣传上，品牌的历久弥新需要宣传费用的持续投入传递出品

牌内涵，形成曝光-触达-转化的良性循环。

嘉曼服饰品牌基础优越，广宣投入更大。森马服饰：依托森马主品牌延伸出 Balabala，
延续休闲风格，定位大众主流价格带，后价格带拔高延伸出 Balabala premium以及向前延

伸出 mini Bala至婴幼儿装。承接原品牌天然流量+高密度门店助力放大品牌影响力。森马

服饰在高基数水平上持续提升广宣支出，2022年广告宣传投入 6.66亿元，对应费率 4.99%。
嘉曼服饰：旗下拥有自设品牌（水孩儿、菲丝路汀）、代理品牌（EMPORIO ARMANI、HUGO
BOSS、KENZO KIDS等）、授权品牌（哈吉斯）、收购品牌（暇步士），品牌类型多元、

风格鲜明、价格参差，形成优质的品牌基础，毛利率水平领先且攀升势能强劲。嘉曼服饰一

贯注重广宣投入打造品牌影响力，2022年广告宣传费率为 5.89%，高于森马服饰和安奈儿。

安奈儿：拥有自设品牌 Annil，后又推出更高端的 ANNIL BLUE，强调面料的科技超舒，毛

利率处于较高水平，2022年因加大促销力度清理库存，致使毛利率下滑。
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表 7 品牌类型比较表

品牌类型 自设 成衣延伸 代理品牌 授权品牌 收购品牌

品牌溢价 低 较高 较高 较高 较高

胜率 低 较高 较高 较高 较高

成本费用 广告宣传 广告宣传 广告宣传 广告宣传 收购溢价、广告宣传

森马服饰
Balabala、Balabala premium、

mini Bala

嘉曼服饰 水孩儿、菲丝路汀
EMPORIO ARMANI、HUGO

BOSS、KENZO KIDS等
哈吉斯 暇步士

安奈儿 Annil、ANNIL BLUE

资料来源：公司年报，东海证券研究所

图 38 三大公司品牌实现路径 图 39 三大公司毛利率（%）

资料来源：东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

图 40 三大公司广告宣传费率

资料来源：ifind，东海证券研究所

5.2.制胜点 2：产品力葆活力

丰富的产品矩阵可以满足消费者多元化的消费场景和一站式购物需求；持续上新可以提

高消费者的转化率、连带率和复购率，同时为品牌注入生命力。产品中经典款是赢利点，爆

款是销量增长点，企业不断创新产品，打造爆款产品，可以优化产品结构。
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森马服饰产品最丰富，安奈儿上新频次高且重视功能面料突破。巴拉巴拉淘宝官方旗舰

店提供 10000+SKU，产品丰富性高于嘉曼服饰和安奈儿。嘉曼服饰分为“春夏”及“秋冬”

两季，以半年为开发周期进行产品的设计。森马服饰四季下单，安奈儿由两季订货调整为四

季订货，上新频次较高。2022年，森马服饰拥有 172名设计师和 928名研发人员，研发费

用投入 2.95亿元，绝对体量领先。安奈儿重视功能面料突破，研发费率逐年攀升，2022年
公司拥有 57名设计师和 107名研发人员，研发费率 3.90%，高于森马服饰 1.68pct，高于

嘉曼服饰 2.91pct。

图 41 三大公司产品丰富性比较 图 42 三大公司研发人员数量及研发费率

资料来源：淘宝（2023年 11月 7日），东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

5.3.制胜点 3：渠道力定规模

渠道力表现为产品的分布情况，往往线下加盟店和线上可以带来爆发式增长，直营店适

配高端定位或以树标杆为主要目的。不同渠道的结算方式有明显差异，线下联营模式下商场

扣除销售分成及其他费用后向公司支付货款，加盟模式下通常采用预收货款方式，线上联营

模式下电商平台扣除销售分成后向公司支付货款，毛利率水平通常是直营>加盟，线下>线上。

森马服饰依托加盟店规模领先，嘉曼服饰疫情期间展现强韧性。①森马服饰线上线下均

衡发展。线下以加盟店为主，2018、2019年分别新增加盟店 616、289家，带动门店数快

速扩容至近万家，线下营收保持 30%左右的年增速。2020年疫情以来，主因加盟店大量关

闭和店效大幅下滑，门店端受损严重。巴拉巴拉线上投放平台为淘天，拥有粉丝 1500万+，
流量基础明显领先，线上收入稳健增长，即使在疫情期间也维持正增长。但因线上代销数量

众多，退货率居首，2022年为 42.41%。直营的毛利率远高于线上和加盟，预计与线上为库

存处理渠道以及线下让利加盟推动扩张有关。②嘉曼服饰主攻线上。线上占比约 7成，线下

店以直营店为主。线上主要在唯品会销售，其次为淘天，唯品会上的退货率高于 20%，在

2022年增加明显。整体看，线上收入增长较快，在疫情期间增速虽放缓但韧性较强。线下

店在 2019年分别开设直营店 252家、加盟店 568家，使得门店规模超 800家。疫情期间

伴随部分关店，但由于店效逆势增长，2021年门店收入出现同比+22%的反弹。全渠道毛利

率相差不大，均保持在较高水平，预计产品长青、折扣率较低。③安奈儿高端定位适配直营。

线上和门店占比约为 6:4。门店以直营为主，2022年直营门店数为 720家，接近森马直营

店。近年来门店数净减少，叠加店效在疫情期间下滑，线下业务表现出下行趋势。线上主平

台为淘天，单一品牌粉丝数超过嘉曼服饰且退货率保持在较低水平。直营毛利率>线上>加盟，

渠道利润丰厚。
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表 8 不同渠道比较

销售模式 销售方式 举例 运作与结算模式 店铺日常管理

线下直营
联营 商场

通过商场专柜以零售方式销售产品，按照每月与商场对账核对一致的结算

清单与商场进行结算，商场扣除销售分成及其他费用后向公司支付货款。
店铺由公司运营管理

自营 自营门店 采取租赁店铺的方式。直接向消费者收取货款，并进行自收银结算。 店铺由公司运营管理

加盟 加盟 加盟店
通常采用预收货款方式向加盟商进行销售并授予加盟商在一定时间及范

围内销售公司产品的权利。
店铺由加盟商运营管理

线上直营

服务平台

模式

天猫、抖音、

京东等

公司在电商平台上开设店铺，通过店铺直接面向消费者进行商品销售，销

售完成后，货款自动转入公司在电商平台开设的自主可控的账户。
店铺由公司运营管理

联营模式 唯品会
公司向电商平台提供货物并辅助店铺运营由电商平台面向消费者组织商

品的零售，销售完成后，由电商平台扣除销售分成后向公司支付货款。

店铺由电商平台主导运

营管理，公司提供支持

资料来源：嘉曼服饰 2022年年报，东海证券研究所

图 43 三大公司 2022年渠道收入结构 图 44 三大公司线上线下增速

资料来源：ifind，东海证券研究所

注：森马的其他收入包括线下联营收入，安奈儿的线上收入包括

线上直营和线上加盟

资料来源：ifind，东海证券研究所

注：森马服饰为全口径，包括休闲成衣

图 45 三大公司门店数（家） 图 46 三大公司净开店情况（家）

资料来源：ifind，东海证券研究所

注：森马服饰为全口径，包括休闲成衣

资料来源：ifind，东海证券研究所

注：森马服饰为全口径，包括休闲成衣
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图 47 三大公司直营店店效（万元/家） 图 48 三大公司粉丝数（万人）

资料来源：ifind，东海证券研究所

注：森马服饰的直营店效为全口径，包括休闲成衣

资料来源：淘宝天猫抖音旗舰店（2023年 11月 7日），东海证

券研究所

注：森马服饰为巴拉巴拉旗舰店，嘉曼服饰为水孩儿、菲丝路汀、

暇步士、哈吉斯旗舰店

图 49 三大公司退货率 图 50 三大公司渠道利润率

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

5.4.制胜点 4：库存力显效率

库存管理是服装企业的生命线，体现终端的畅销情况以及企业的运营管理效率，当库存

积压到一定时间会导致减值。因儿童年龄跨度大、尺码多、款式多，童装库存管理的难度较

大。

森马服饰周转效率最高，嘉曼服饰存货减值风险无虞。森马服饰：得益于柔性快反供应

能力、高占比的加盟渠道结构以及低退货比例，森马服饰的周转效率最高，2020年仅为 131
天，2021年以来受终端消费疲软影响，周转天数开始抬升至 2022年的 181天。嘉曼服饰：

库龄结构中 2年以上占比达 11.97%，相对较高，两季订货叠加高退货比例政策，从而影响

存货周转天数。2022年存货转回或转销情况良好，减值风险无虞。安奈儿：直营门店占比

高，存货周转天数相对较高，2020-2022年因直营门店净关店以及两季订货改为四季订货，

存货周转天数加快，同时也造成存货减值加剧。整体看，库龄以 2年以下为主，库存结构健

康。
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图 51 三大公司存货周转天数 图 52 三大公司 2022年库龄结构及减值情况

资料来源：ifind，东海证券研究所
资料来源：ifind，东海证券研究所

注：存货采用的是年初值

6.投资建议

童装是服装板块里比肩运动服饰的兼具成长性和韧性的细分赛道，价驱为主+格局优化

的背景下，结构化升级具备充分驱动力。品牌服饰最受益，预计中高端市场占比提升，同时

带动市场趋于集中。品牌力、产品力、渠道力、库存力成为竞争制胜点。建议关注休闲童装

领导地位的森马服饰、中高端品牌资产优越的嘉曼服饰和功能面料突围的安奈儿。

表 9 童装估值比较表

证券简称
总市值

(亿元）

营收增速 净利润增速 PE

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

森马服饰 161 -14% 7% 11% -57% 77% 22% 25 11 9
嘉曼服饰 28 -6% 6% 18% -15% 21% 29% 17 11 8
安奈儿 25 -21% / / -7736% / / -11 / /

平均值 21 11 9

资料来源：ifind一致预期，东海证券研究所，2023年 11月 10日
注：PE平均值仅包括森马服饰和嘉曼服饰

7.风险提示

（1）人口出生率持续或大幅下滑：人口出生率下滑抵消客单价提升带来的正贡献，导

致童装市场规模整体呈现萎缩。

（2）需求不及预期：疫后经济放缓、消费信心不足，影响消费支出水平，童装结构化

升级进程受阻碍。

（3）品牌建设风险：品牌是服装企业的形象背书，企业可能存在投入巨额宣传推广费

而效果不佳的问题或者品牌形象因产品问题受损，进而对业绩产生影响。

（4）门店铺设不及计划及管理幅度加剧：线下店仍为童装品牌企业扩张的重要渠道，

因宏观经济、内部效率等问题可能导致门店铺设不及计划，门店数量激增、分布广，无疑会

加剧总部管理的难度，从而导致渠道扩张受影响、管理效率低下。
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一、评级说明

评级 说明

市场指数评级

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20%

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间
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行业指数评级

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10%

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10%

公司股票评级

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15%

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15%
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