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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 32.12 元 

当前股价： 24.77 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2451.86 

总股本(百万) 1005 

流通股本(百万) 1005 

流通市值(亿) 248 

EPS 0.75 

每股净资产（元） 3.31 

资产负债率 61.21% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

美邦服饰 10.98 -8.34 -18.00 

纺织服装 15.40 -8.01 -19.50 

沪深 300 指数 6.09 3.37 -8.43 
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Tabl e_Title 

美邦服饰 002269 强烈推荐 

渠道模式升级创新 2012 稳健增长可期 

——2011 年度业绩快报点评 
 

Table_Point 美邦服饰发布业绩快报：2011 年营业收入 99.45 亿（增 33%），归属于上市公司股

东净利润 12.12 亿（增 60%），EPS=1.21 元；第四季度单季度收入 25.29 亿（同比增

19%），归属于上市公司股东的净利润 3.98 亿元（同比增 7%），贡献 EPS=0.46 元。

全年 EPS 高于市场预期（wind 一致预期 EPS=1.19 元），等于我们的预期（1.21 元）。

全年业绩增速较快基于：（1）产品的提升和多元化的创新营销手段有力提升品牌形象，

进而带动平效的提升；（2）渠道增速快，打造新渠道模式，提升渠道形象；（3）销售、

管理费用率下降导致利润增速大超收入增速。我们维持“强烈推荐”。 

投资要点： 
 平效的提升和渠道的新增促进公司全年收入稳定增长。平效的提升：2011 年公司

设计款式上万款，推出多个产品系列，产品延伸至时尚度高的都市系列，产品的丰

富和创新保障公司收入的稳定增长；多元化深度营销有力提升了品牌形象；拓展一

二线城市百货、shopping mall 形式终端，提升渠道形象。以上几点共同促进了店

铺平效的提升，直营渠道近来的平效提升在 20%以上。渠道数量的增长：预计 2011

年渠道增长超 1100 家，渠道增长以加盟为主，公司在不断尝试新的渠道模式，开

拓了 tagline 精品店、折扣店，MC 童装店也是增长亮点。 

 归属母公司净利润增速大超收入增速。公司经营趋于稳健，对费用率的控制把控到

位，2011 年由于公司对销售、管理费用率控制较好，使得利润增速大超收入增速。 
 存货与经营现金流情况都有积极改善。2011 年末存货消化至 25 亿，其中 70%左

右为 2011 年的货品，2012 年春夏产品 10%左右。公司 2012 年上半年会持续较大

的打折力度来消化 2011 年春夏库存，2012 年存货情况将趋于正常。旧款的打折会

造成毛利的一定下降，但公司会通过提升产品设计和渠道服务来维持甚至提高新款

的终端折扣。经营现金流情况持续改善，2011 年 Q3 现金流为正 2.7 亿，预计全年

经营现金流维持较高正水平。 

 2012 年围绕渠道升级来进行产品升级。随着消费升级，居民的购买越来越向大

型百货、shopping mall 倾斜，公司未来将重点培育该类渠道，并围绕渠道

的特点，打造适合渠道特点的产品，推出时尚度更高的产品，拓宽产品的价

格带。另一方面，公司将提升时尚款供应链反应速度，争取将前导期缩至 2

周-1 个月，目前公司还在不断提升时尚产品的比例。 

 预计 2012 有望维持 25%以上收入增速，且持续管控费用，保障较高利润增速。 

 投资评级：预测 11/12/13 年 EPS 为 1.21/1.46/1.88 元，对 12 年业绩给予 22 倍

PE，6 个月目标价 32.12 元，维持强烈推荐评级。 

风险提示：库存不能及时消化、现金流紧张、天气异常 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 7500  9945  12630  15661  
收入同比(%) 43.8% 32.6% 27.0% 24.0% 
归属母公司净利润 758  1212  1468  1886  
净利润同比(%) 25.4% 59.9% 21.1% 28.5% 
毛利率(%) 45.4% 45.0% 43.4% 45.0% 
ROE(%) 22.8% 30.2% 29.5% 29.7% 
每股收益(元) 0.75  1.21  1.46  1.88  
P/E 39.21  24.52  20.25  15.76  
P/B 8.92  7.41  5.97  4.67  
EV/EBITDA 22  17  14  11  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E 流动资产 5625  6253  7353  8850   营业收入 7500  9945  12630  15661  

  现金 1107  1100  1100  1221   营业成本 4095  5470  7149  8614  

  应收账款 933  1373  1768  2193   营业税金及附加 34  47  60  73  

  其他应收款 327  358  447  579   营业费用 1989  2472  3021  3915  

  预付账款 710  901  1198  1436   管理费用 325  358  422  540  

  存货 2548  2520  2839  3421   财务费用 88  131  119  99  

  其他流动资产 0  0  0  0   资产减值损失 8  8  8  8  

非流动资产 2962  3005  2840  2847   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  1  0  0  

  固定资产 1727  2112  2217  2471   营业利润 963  1459  1851  2412  

  无形资产 128  129  130  131   营业外收入 104  159  100  100  

  其他非流动资产 1107  764  493  245   营业外支出 34  30  30  30  

资产总计 8587  9258  10193  11697   利润总额 1034  1588  1921  2482  

流动负债 5156  5148  5118  5238   所得税 276  376  453  596  

  短期借款 2576  2609  2184  2027   净利润 758  1212  1468  1886  

  应付账款 1244  1367  1787  2153   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 1335  1171  1147  1057   归属母公司净利润 758  1212  1468  1886  

非流动负债 100  100  100  100   EBITDA 1427  1919  2344  2911  

  长期借款 100  100  100  100   EPS（元） 0.75  1.21  1.46  1.88  

  其他非流动负债 0  0  0  0        

负债合计 5256  5248  5218  5338   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 1005  1005  1005  1005   成长能力         

  资本公积 947  947  947  947   营业收入 43.8% 32.6% 27.0% 24.0% 

  留存收益 1378  2058  3023  4406   营业利润 71.4% 51.5% 26.9% 30.3% 

归属母公司股东权益 3331  4010  4975  6359   归属于母公司净利润 25.4% 59.9% 21.1% 28.5% 

负债和股东权益 8587  9258  10193  11697   获利能力         

      毛利率 45.4% 45.0% 43.4% 45.0% 

现金流量表      净利率 10.1% 12.2% 11.6% 12.0% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 22.8% 30.2% 29.5% 29.7% 

经营活动现金流 -1054  789  1569  1656   ROIC 13.7% 19.8% 23.3% 26.2% 

  净利润 758  1212  1468  1886   偿债能力         

  折旧摊销 376  329  373  401   资产负债率 61.2% 56.7% 51.2% 45.6% 

  财务费用 88  131  119  99   净负债比率 54.73

% 

51.62% 43.77

% 

39.85% 

  投资损失 0  -1  0  0   流动比率 1.09  1.21  1.44  1.69  

营运资金变动 -2150  -366  -443  -783   速动比率 0.59  0.72  0.88  1.03  

  其他经营现金流 -125  84  52  54   营运能力         

投资活动现金流 -851  -602  -422  -628   总资产周转率 1.07  1.11  1.30  1.43  

  资本支出 820  400  200  400   应收账款周转率 11  9  8  8  

  长期投资 0  -0  0  0   应付账款周转率 4.67  4.19  4.53  4.37  

  其他投资现金流 -32  -202  -222  -228   每股指标（元）         

筹资活动现金流 1744  -794  -1147  -908   每股收益(最新摊薄) 0.75  1.21  1.46  1.88  

  短期借款 2118  33  -425  -156   每股经营现金流(最新摊薄) -1.05  0.78  1.56  1.65  

  长期借款 -100  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.31  3.99  4.95  6.33  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 4  0  0  0   P/E 39.21  24.52  20.25  15.76  

  其他筹资现金流 -278  -827  -722  -751   P/B 8.92  7.41  5.97  4.67  

现金净增加额 -161  -7  0  121   EV/EBITDA 22  17  14  11  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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