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总股本（百万股） 1,005
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美邦服饰（002269）公司研究报

告 
 2011 年公司实现营业收入 994,505.78 万元，较上年增长 33%；营业利润

145，776.83 万元，较上年增长 51%；归属于上市公司股东的净利润

121,172.89 万元，较上年增长 60%。实现基本每股收益 1.21 元。 

 较高的直营店平效增长以及大规模的外延式扩张共同驱动收入快速增长。

随着公司供应链管理水平的提升，信息系统不断完善，终端管理水平的不

断提升，直营店平效 2011 年大幅提升 15%以上。公司 2011 年加大了开店

力度，并且在开店的形式上进行了创新，增加了社区店、shoppingmall 店
的比例，根据不同的地理位置，选取适合的品牌系列组合，开设适应环境

的店面。2011 年全年公司新开店面 1000 家左右，但由于新形势的店面（如

社区店）占比较高，新开店平局面积较老店明显缩小，预计 2012 年新开

店还能维持 1000 家左右的水平。 

 存货大幅下降，现金流明显转好。2011 年下半年在公司的积极努力下，困

扰一时的高存货问题得到了明显的改善，一方面是在店面陈列上多做文章，

将具有一定时尚型的历史存货与新货搭配销售，另一方面通过折扣店的形

式打折处理。我们预计年末存货将下降时 25 亿左右的水平，预计 2012 年

上半年存货还将继续下降。在消化存货的同时，公司的现金流将得到明显

好转，未来现金流将持续大幅提升。 

 费用率下降，毛利率维持。随着公司内生性增长的持续，规模效应不断显

现，销售费用率有明显的下降，预计未来还将持续下降。虽然公司近阶段

在不断处理存货，但由于处理方式得当，并且供应链不断改善后新品的正

价率逐渐提高，毛利率基本保持稳定。 

 风险提示： 经济增速下滑影响终端消费情绪的风险。 

 盈利预测：由于近期经济不景气，终端消费热情低迷，我们下调公司

2011-2013 年的 eps 预测至 1.21、1.58、2.08 元（原预测 1.27、1.68、
2.24 元），但基于公司良好的质地以及较低的估值，维持“买入”的投资

评级。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 7500.5 9955.0 12604.0 15924.0

(+/-%) 43.8 32.7 26.6 26.3

归属母公司净利润(百万元) 757.9 1214.0 1588.0 2094.0

(+/-%)  25.4 60.2 30.8 31.9

EPS(元) 0.75 1.21 1.58 2.08

P/E(倍) 32.8 20.5 15.7 11.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 5625 6655 8286 10342 营业收入 7500 9955 12604 15924
现金 1107 2091 2958 3688 营业成本 4095 5372 6884 8701
应收账款 933 764 1111 1509 营业税金及附 34 45 57 72
其他应收 327 359 446 589 营业费用 1989 2389 2899 3583
预付账款 710 863 1149 1425 管理费用 325 348 479 637
存货 2548 2579 2622 3132 财务费用 88 208 200 177
其他流动 0 0 0 0 资产减值损失 8 4 5 6
非流动资 2962 2962 3020 2900 公允价值变动 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 1727 2136 2469 2628 营业利润 963 1588 2081 2749
无形资产 128 122 115 109 营业外收入 104 44 52 60
其他非流 1107 703 435 163 营业外支出 34 13 15 17
资产总计 8587 9617 11306 13242 利润总额 1034 1619 2118 2792
流动负债 5156 5505 5970 6288 所得税 276 405 529 698
短期借款 2576 2800 2600 2400 净利润 758 1214 1588 2094
应付账款 1244 1402 1895 2354 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动 1335 1302 1475 1534 归属母公司净 758 1214 1588 2094
非流动负 100 100 100 100 EBITDA 1427 2165 2700 3367
长期借款 100 100 100 100 EPS（元） 0.75 1.21 1.58 2.08
其他非流 0 0 0 0  
负债合计 5256 5605 6070 6388 主要财务比率  
少数股东 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% 32.7% 26.6% 26.3%
留存收益 1378 2060 3284 4902 营业利润 71.4% 64.9% 31.0% 32.1%
归属母公 3331 4012 5236 6854 归属母公司净 25.4% 60.2% 30.8% 31.9%
负债和股 8587 9617 11306 13242 获利能力  
    毛利率(%) 45.4% 46.0% 45.4% 45.4%
现金流量 单位:百万元 净利率(%) 10.1% 12.2% 12.6% 13.2%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 22.8% 30.3% 30.3% 30.6%
经营活动 -1054 2092 2319 2152 ROIC(%) 15.1% 26.9% 34.8% 41.0%
净利润 758 1214 1588 2094 偿债能力  
折旧摊销 376 368 420 441 资产负债率(%) 61.2% 58.3% 53.7% 48.2%
财务费用 88 208 200 177 净负债比率(%) 54.73% 56.49% 49.14 43.26
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.09 1.21 1.39 1.64
营运资金 -2150 220 127 -555 速动比率 0.60 0.74 0.95 1.15
其他经营 -125 81 -15 -6 营运能力  
投资活动 -851 -662 -705 -548 总资产周转率 1.07 1.09 1.20 1.30
资本支出 820 450 450 300 应收账款周转 11 12 13 12
长期投资 0 -23 4 2 应付账款周转 4.67 4.06 4.18 4.10
其他投资 -32 -235 -252 -246 每股指标（元）  
筹资活动 1744 -446 -748 -874 每股收益(最新 0.75 1.21 1.58 2.08
短期借款 2118 224 -200 -200 每股经营现金 -1.05 2.08 2.31 2.14
长期借款 -100 0 0 0 每股净资产(最 3.31 3.99 5.21 6.82
普通股增 0 0 0 0 估值比率  
资本公积 4 0 0 0 P/E 32.85 20.50 15.67 11.89
其他筹资 -278 -669 -548 -674 P/B 7.47 6.20 4.75 3.63
现金净增 -161 984 866 730 EV/EBITDA 19 12 10 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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