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上海美特斯邦威服饰股份有限公司 

关于非公开发行股票申请文件补充反馈意见回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

上海美特斯邦威服饰股份有限公司（以下简称“美邦服饰”、“公司”）会同

华英证券有限责任公司，根据贵会相关要求，就本次公开发行股票补充反馈问题

进行了专项核查和说明。现将有关情况回复如下： 

问题：申请人 2015 年 1-9 月归属于母公司的净利润为-17,651.37 万元，去

年同期为 22,595.91 万元，相比去年同期净利润大幅下滑，请发行人说明近一

年一期净利润大幅下降的原因，以及对公司经营能力的影响，与同行业可比上市

公司趋势是否一致？相关风险是否充分披露，是否存在影响本次发行的情况。请

保荐机构针对上述事项进行核查并发表意见。 

回复如下： 

一、公司最近一期净利润大幅下滑的原因 

2015 年 1-9 月归属于母公司的净利润为-17,651.37 万元，去年同期为

22,595.91 万元，相比去年同期净利润大幅下滑，主要原因如下： 

（一）行业因素-服饰行业整体增速放缓，且新型销售模式对传统门店销售

冲击较大 

1、国内消费较为低迷，服饰行业整体增速放缓 

服饰行业在经过原有的以开店与提价等粗放方式的快速发展阶段后，在宏观

经济不景气的大背景下，传统业务扩展模式将难以为继，服饰行业整体遭遇了发

展困境。根据国家统计局数据，我国服装类零售额累计值 2010 年为 4,166.00 亿

元，2014 年为 8,935.80 亿元，2010-2014 年复合增长率为 21.02%，但 2010-2014

年服装类零售额累计同比增长分别为25.80%、25.10%、17.70%、11.50%和10.80%，

呈现逐年下降趋势，主要原因是由于受经济低迷影响，且我国经济发展处于换挡

期，终端消费需求增长有所减弱。 
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2、海外市场低迷，服装出口收入受到较大影响 

根据海关总署数据，我国 2014 年服装及衣着附件累计出口金额为 1,862.85

亿美元，2010-2014 年复合增长率为 9.52%，但 2010-2014 年同比增速分别为

20.90%、18.30%、3.90%、11.30%和 5.20%，整体有所下降。主要原因为：一是

受到世界经济放缓影响，我国服装行业的主要海外市场需求低迷；二是我国服装

出口面临亚洲其他发展中国家纺织服装业快速发展，挤占中国市场的挑战；三是

我国劳动力成本持续上升，服装企业成本优势正在下降。 

3、网购等新型销售模式对传统门店冲击较大 

近年来，我国服装网络购物市场经历了快速的增长，2012-2014 年服装网络

购物交易额分别为 3,050 亿元、4,349 亿元和 6,153 亿元，同比增速分别为 49.88%、

42.59%和 41.48%。服装网购交易额增速虽比前几年市场爆发增长时有所下降，

但依然保持了 40%以上的增长。 

电子商务的高速发展使得以线下门店为代表的传统零售模式受到了巨大的

冲击。根据国家统计局数据，2012-2014 年我国重点零售企业服装类商品销售总

额累计同比增速为 12.56%、5.15%和 3.48%。而据中华商业信息网数据，2012-2014

年全国百家大型零售企业服装类零售额累计同比增速为 12.30%、5.00%和 1.00%。

均与服装类零售额累计同比增速有较大差距，主要原因是互联网经济发展迅速，

消费者购物习惯快速变化，以大型零售企业为代表的传统服装零售业受到电商等

新型服装零售渠道冲击较大。 

（二）企业自身因素 

1、公司积极进行门店调整 

报告期初，在传统的外延开店扩张经营模式下，公司渠道终端数量一度较高。

而伴随着中国经济发展进入新常态，线上渠道冲击明显，传统的外延扩张模式难

以为继已成为全行业共识。报告期内，公司主动对旗下门店进行优化升级，深入

调整了自身销售渠道体系。2014 年末，公司拥有直营店和加盟店 3,700 余家，截

至 2015 年 9 月 30 日，减少至约 3,600 家，减少了 100 多家。 

公司销售门店的减少，使得公司的销售收入出现下降。 
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2、加盟经营调整滞后于直营，批发收入下滑，毛利有所下降 

2015 年 1-9 月，直营业务经过调整较去年同期收入有所增长，而加盟渠道推

动经营管理升级需要循序渐进的推广直营渠道的成功经验，因而调整周期滞后，

2015 年 1-9 月对加盟商收入比 2014 年同期下滑 18.13%，同时为了推动加盟商尽

快转型升级，公司适度向加盟商渠道让利，批发收入毛利率略有下降，二者综合

使得加盟渠道销售毛利同比下滑 24.64%，减少毛利约 24,902 万。目前加盟商渠

道正在逐步调整已取得一定成效，2016 年春夏订货会加盟商订货额已同比增长。 

3、公司加大新业务投入，使得管理费用同比大幅增加 

公司加大“有范”等平台投入，使得管理费用同比大幅增加，也直接影响了

公司净利润。公司 2015 年 1-9 月管理费用较去年同期变化对比如下： 

单位：万元 

项  目 
2015 年 1-9 月 2014 年 1-9 月 

金额 同比增长 金额 

管理费用 23,263.34 25.74% 18,500.72 

4、公司非经常性损益较去年同期大幅减少 

2014 年 1-9 月公司转让长安基金获得投资收益近 2,396 万，取得政府补助、

房屋出售收入及经营性罚没款等营业外收支净额 5,985 万，合计约 8,381 万非经

常性收入，2015 年 1-9 月仅为 1,936 万。 

5、公司积极拥抱互联网，处于转型投入期 

公司坚持传统经营模式向互联网化经营模式转型，同时积极推动组织、绩效

等管理机制创新，发行人正处互联网转型投入期，由于转型升级效果完整显现仍

需时日，因此暂未扭转发行人销售业绩下滑的局面。 

二、公司积极进行业务转型升级，经营能力得以增强 

（一）公司业务转型初见成效，经营能力不断改善 

1、已扭转直营业务门店销售下滑的局面 

公司最近一年一期按分销售模式的主营业务收入情况如下： 

单位：万元；% 

项目 
2015 年 1-9 月 2014 年 1-9 月 

金额 比例 同比增长 金额 
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直营 221,122.80 51.65 4.33 211,952.00 

加盟 206,954.04 48.35 -18.13 252,797.00 

合计 428,076.83 100.00 -7.89 464,749.00 

2、公司电商业务能力不断增强 

公司 2014 年进一步加强与淘宝、天猫、京东、唯品会等外部电商平台的合

作深度， 2015 年 1-9 月在以上平台的销售增长率超过 100%，全年有望实现 6

亿元销售收入。未来会持续推进与外部电商平台的深度战略合作，并加强整合品

牌、设计、生产等供应链资源，以贯穿全产业链的运作能力深化推动电商业务发

展。 

（二）公司积极利用现有业务资源，充分挖掘公司线下业务的优势 

截至 2015 年 9 月 30 日，公司在全国拥有 8 大物流中心，拥有约 3,600 家直

营店和加盟店，营销网络遍布全国。通过在直营店和加盟店数量和销售面积上的

合理配比，满足市场消费者的差异化的需求的同时达到了提升销售业绩与拓展销

售渠道的有效平衡；通过直营店和加盟店在时间和空间上的战略性布局，短时间

内覆盖了全国大部分重点省市，并在某些地区占据了市场主导地位，为未来进一

步扩大市场份额和实施 O2O 战略打下了坚实的基础。 

作为中国时尚服饰行业的领导者之一，公司通过建设线上线下深度融合的

O2O 多品牌销售平台，发挥公司在品牌运营、营销网络及管理等方面的优势，

引领并继续推动服饰行业的互联网转型创新，为消费者提供全新的时尚生活体

验。 

（三）利用自身行业经验，充分挖掘服饰行业全产业链价值，推动公司“智

能制造”升级 

公司本次拟投资的募投项目均紧密围绕着服饰产业，带动行业水平的整体发

展。募投项目的各项建设是响应“互联网+”的政策指向，将公司现有业务升级，

整合各端资源。公司已为业务的升级做了多年的铺垫，打下了坚实的基础，目前

公司已有品牌、门店、电商、技术、会员等各种资源，并且进行了多方面的试点

工作。公司在服装领域深耕 20 年，对如服装代理、设计师运作等产业链各环节

公司均有较深的理解。公司已平稳步入了转型的轨道，目前公司邦购、有范等线

上平台已经引入众多外部品牌并实现了初步的整合营销。 

综上所述，公司遇到的净利润下滑情况为中国经济步入新常态、互联网经济
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快速发展、消费升级背景下的新挑战。针对这些情况，公司已经做出战略调整，

不断深化门店转型升级，同时未来公司将充分挖掘公司现有的资源和技术积累优

势，积极拥抱互联网，推动公司“智能制造”升级。为实施这一战略，公司已经

储备了必要的人才，做了大量有益的尝试，并借助资本市场制订了切实可行的发

展计划。短期的净利润下滑不会对公司经营能力构成重大影响。 

三、同行业可比公司情况 

同行业可比上市公司 2015 年 1-9 月与 2014 年 1-9 月归属于母公司股东的净

利润及同比增长情况如下： 

单位：万元 

证券简称 2015 年 1-9 月 同比增长 2014 年 1-9 月 

七匹狼 18,188.78 -20.36% 22,837.97 

报喜鸟 16,546.14 30.34% 12,694.80 

希努尔 13.42 - -3,339.44 

华斯股份 797.18 -88.27% 6,797.33 

搜于特 14,810.25 39.41% 10,623.89 

森马服饰 82,881.31 23.46% 67,132.33 

步森股份 -838.5 78.83% -3,960.38 

朗姿股份 4,801.30 -45.48% 8,806.41 

棒杰股份 2,783.19 -9.15% 3,063.38 

卡奴迪路 1,347.04 8.92% 1,236.67 

乔治白 4,059.95 -18.57% 4,985.56 

美盛文化 9,006.15 44.37% 6,238.03 

探路者 14,651.34 -17.88% 17,840.87 

美尔雅 295.99 - -559.22 

浪莎股份 145.08 -80.21% 733.19 

雅戈尔 325,243.25 65.81% 196,152.61 

大杨创世 3,461.98 -9.46% 3,823.81 

开开实业 1,785.52 -59.19% 4,375.51 

海澜之家 228,957.28 41.95% 161,298.21 

红豆股份 4,821.11 108.06% 2,317.19 

龙头股份 5,780.83 15.57% 5,002.05 

九牧王 27,665.14 -9.76% 30,657.03 

际华集团 105,464.04 53.28% 68,804.66 

维格娜丝 7,706.40 -13.12% 8,870.45 

贵人鸟 20,452.25 6.81% 19,148.33 

歌力思 10,506.73 2.21% 10,279.13 

平均值 35,051.28 36.87% 25,610.01 

美邦服饰 -17,651.37 -178.12% 22,595.91 

资料来源：WIND 资讯 
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从以上数据分析，近一期净利润同比负增长的公司为 11 家，占可比上市公

司总数的 42%，但公司净利润同比下降幅度大于同行业其它净利润同比负增长的

上市公司；同时显示，公司近一期净利润变动趋势与可比上市公司利润平均值变

动趋势存在差异。以上差异的主要原因是公司前几年门店增速较快，门店绝对数

量较多，因此“数量+质量”调整的时间也会相对较长。具体如下： 

公司自 2008 年上市至 2012 年，因服饰消费需求较为旺盛，且互联网经济尚

未崛起，对传统门店销售影响较小，因此公司一直处于扩张期，门店数量从 2009

年的 2,800 余家，扩张到 2012 年的 5,200 余家。 

持续的快速增长，使企业的规模得以快速扩大。公司自 2005 年至 2011 年，

公司业务亦出现了快速增长，销售收入及净利润年均分别增长  48.78%和 

134.05 %。但同时也使得传统经营的惯性也在加大，调整难度随之加大。近年来，

公司着力转变发展方式，努力探索与国际化、互联网化趋势相适应的新型经营模

式，对渠道及产品营运策略主动进行调整。但因前期扩张较快，对门店数量、结

构和业务进行调整需要一个较长的时间周期。 

目前，率先调整的直营业务已扭转了下降趋势，2015 年 1-9 月销售收入同比

增长 4.33%，加盟批发销售虽同期下降 18.73%拉低公司整体销售及利润出现负

增长，但从 2016 年春、夏加盟订货额已出现增长的情况分析，虽然企业短期利

润仍存在较大幅度的负增长，但转型升级已初现曙光。 

四、公司就上述事项的风险提示及信息披露 

对于公司 2015 年三季度亏损情况，公司已在 2015 年半年度报告“六、对

2015 年 1-9 月经营业绩的预计”中进行了披露：预计亏损在-15,000 万元至-25,000

万元之间；对于公司 2015 年全年亏损情况，公司已在 2015 年三季报“四、对 2015 

年度经营业绩的预计”中进行了披露：预计亏损在-30,000 至-45,000 万元之间。 

同时，公司在《关于<上海美特斯邦威服饰股份有限公司非公开发行股票申

请文件反馈意见>的回复 》就相关风险进行披露： 

“（二）经营模式转型风险 

公司所在的休闲服行业竞争激烈，伴随电子商务的发展、网络终端的普及，

以及“互联网+”国家战略的驱动，人们服装消费的习惯在逐渐改变。公司不仅

http://disclosure.szse.cn/m/finalpage/2015-12-09/1201819914.PDF
http://disclosure.szse.cn/m/finalpage/2015-12-09/1201819914.PDF
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能为用户提供时尚服饰整体解决方案的专业服务，而且公司业务将实现线上与线

下融合，全方位覆盖全产业链各个环节的行业服务顾问。公司持续推进业务创新、

积极探索新型业务模式是实现快速增长、提升盈利能力、保持行业领先地位的内

在需要。但是创新的业务模式会给公司带来经营上的不确定性，存在一定的经营

模式风险。” 

现补充风险披露如下： 

1、未来业绩不确定风险 

报告期内，受宏观经济下行、消费需求不振、互联网冲击等的影响，公司净

利润、净资产收益率呈现下降趋势。预计未来，公司仍将受到宏观经济下行、消

费需求不振、互联网冲击等因素的影响，但行业也面临新的发展机遇，包括城镇

化、消费升级、体育健康、智能制造、O2O 领域发展、大数据和云计算等，公

司自身战略转型也逐步深化，公司业绩存在不确定风险。 

2、加盟商转型失败的风险 

过去几年，受服装终端消费需求不旺和消费者消费模式变化影响，公司库存

压力较大，加盟商信心也受到一定影响。报告期内，公司一方面缩减了加盟商门

店数量，一方面加大对加盟商支持力度，但公司加盟渠道的调整整体上慢于直营。

未来，随着公司积极向互联网化经营模式转型，部分加盟商若不能及时跟上转型

节奏，将存在一定的转型失败风险。 

3、2015 年公司亏损较大和未来持续亏损风险 

公司已在 2015 年三季报中对 2015 年全年业绩进行了预计，公司全年预计亏

损在-30,000 至-45,000 万元之间，因此公司存在 2015 年亏损较大风险。 

尽管公司已经做出战略调整，不断深化门店转型升级，同时未来公司将充分

挖掘公司现有的资源和技术积累优势，积极拥抱互联网，推动公司“智能制造”

升级。尽管公司已经做了大量有益的尝试，并借助资本市场制订了切实可行的发

展计划，但公司未来经营仍存在不确定性，存在持续亏损风险。 

4、经营能力风险 

公司所在的休闲服行业竞争激烈，伴随电子商务的发展、网络终端的普及，

人们服装消费的习惯也在逐渐改变，以及“互联网+”国家战略的驱动。发行人
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不仅能为用户提供时尚服饰整体解决方案的专业服务，而且公司业务将实现线上

与线下融合，全方位覆盖全产业链各个环节的行业服务顾问。公司持续推进业务

创新、积极探索新型业务模式是实现快速增长、提升盈利能力、保持行业领先地

位的内在需要。随着转型的持续进行，发行人将整合大量外部品牌和供应链各端

资源，品牌的筛选与供应链体系的运营等多方面对发行人提出了更高的要求，创

新的业务模式给公司经营能力提出了更高的要求，存在一定的经营能力风险。 

五、不存在影响本次发行的情况 

本次发行符合《公司法》、《证券法》、《上市公司证券发行管理办法》、《上市

公司非公开发行股票实施细则》等法律法规规定的上市公司非公开发行股票的条

件，本次发行不存在下列《上市公司证券发行管理办法》第三十九条规定的不得

非公开发行股票的情形： 

（一）本次发行申请文件有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏； 

（二）上市公司的权益被控股股东或实际控制人严重损害且尚未消除； 

（三）上市公司及其附属公司违规对外提供担保且尚未解除； 

（四）现任董事、高级管理人员最近三十六个月内受到过中国证监会的行政

处罚，或者最近十二个月内受到过证券交易所公开谴责； 

（五）上市公司或其现任董事、高级管理人员因涉嫌犯罪正被司法机关立案

侦查或涉嫌违法违规正被中国证监会立案调查； 

（六）最近一年及一期财务报表被注册会计师出具保留意见、否定意见或无

法表示意见的审计报告。保留意见、否定意见或无法表示意见所涉及事项的重大

影响已经消除或者本次发行涉及重大重组的除外； 

（七）严重损害投资者合法权益和社会公共利益的其他情形。 

保荐机构核查意见： 

    经核查，保荐机构认为：因行业因素和自身因素导致了公司最近一期出现较

大亏损；随着公司转型的推进，及募投项目的顺利实施，公司的经营业绩会逐步

改善，短期的业绩下滑不会对公司的经营能力构成重大影响；公司因 2012 年之

前扩张速度较快，因此需要更长的调整时间，因此与同行业经营情况出现差异；

公司已对相关风险进行了充分披露；不存在影响本次非公开发行的情况。 
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（此页无正文，为《上海美特斯邦威服饰股份有限公司关于非公开发行股票申请

文件补充反馈意见回复》签字盖章页） 
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