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美邦服饰 上证综指

 

股票数据 

总股本 (百万股) 1,005.0/105.0 

总市值 (百万元) 34,119.8/3,564.8 

沪深 300/深圳成指 2,534.36/11,301.53 

12 个月最高/最低（元） 38.75/24.60 

相关研究报告： 

《美邦服饰-002269-在反思中升级品牌和高成
长期》——2011-5-19 

《美邦服饰-002269-开局超预期，品牌文化底
蕴丰厚》——2011-4-29 

《美邦服饰-002269-多品牌发展架构实现卓越
增长轨迹》——2010-11-17 

《美邦服饰-002269-2010 年 3 季报点评：迎接
直营规模利润飙升》——2010-10-28 

证券分析师：方军平 
电话： 021-60933158 

E-mail： fangjp@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120062 

 
  

  

 

 
  

  

 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

直营盈利拐点，加盟初始发力 

 2011 上半年 EPS 0.37 元，符合预期 

2011 上半年公司收入 35.95 亿元（+49.31%），实现净利润 3.76 亿元

（+833.06%），实现 EPS 0.37 元，符合预期。中报预告前三季度净利润增幅

120-140%即 EPS0.70 元-0.77 元。 

 加盟体系运营平效提升超过 20%，营收增长达 55% 

2010 年公司加盟净拓展门店 629 家，2011 年 6 月底加盟门店近 3400 家，加盟

店成熟和公司加大对供应商的支持力度提升毛利率共同推动公司加盟体系营收

增长 55%至 18.73 亿元，加盟体系营业利润达 4 亿元。上半年公司支付供应商

生产保证金 0.8 亿元。 

 直营体系经营拐点已现，营收增长 44%，利润率 2%改善轨迹确立 

公司上市后大力拓展大型门店和在 MC 品牌上的巨大投入致使 2009-2010 年直

营体系连续两年整体未贡献利润，经过 2010 年下半年以来对直营主流门店和

MC 的重新规划，2011 年上半年公司直营门店增加约 100 家至 800 家，直营体

系如期实现 18.97 亿元，比增 44%，盈利 0.4 亿元。上半年公司支付租金约 3.3

亿元，同比增长 27%，直营销售费用率稳步下降。上半年公司 MC 仍小幅亏损，

我们预计全年亏损将在 0.4 亿元以内。 

 合理价值 47.42 元/股，维持“推荐”评级 

上半年公司预付帐款 7 亿元，实现新老搭配的货品供应结构将有效改善公司全

年库存和营运现金流，公司加盟、直营平效提升均超预期，我们调高

2011-2013EPS 至 1.31 元、1.90 元和 2.56 元（原分别为 1.20 元、1.73 元和 2.34

元），结合绝对估值和相对估值测算公司合理价值为 47.42 元，维持“推荐”评

级。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5,217 7,500 10,608 14,017 18,033 

(+/-%) 16.6% 43.7% 41.4% 32.1% 28.6% 

净利润(百万元) 604 757 1317 1908 2575 

(+/-%) 2.8% 25.4% 73.8% 44.9% 35.0% 

每股收益（元） 0.60 0.75 1.31 1.90 2.56 

EBIT  Margin 13.6% 15.0% 18.2% 19.7% 20.3% 

净资产收益率（ROE） 20.2% 22.7% 34.9% 43.1% 48.6% 

市盈率（PE） 56.4 45.0 25.9 17.9 13.2 

EV/EBITDA 38.6 24.4 19.6 14.2 11.1 

市净率（PB） 11.41 10.24 9.03 7.71 6.43 
 

2011 年 8 月 23 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1107 1254 1455 1664  营业收入 7500 10608 14017 18033 

应收款项 1260 1453 1920 2470  营业成本 4095 5783 7609 9767 

存货净额 2548 2507 3099 3987  营业税金及附加 34 48 63 81 

预付款项 710 627 826 1063  销售费用 1989 2418 3051 3878 

流动资产合计 5625 5841 7301 9184  管理费用 325 432 530 639 

固定资产 2052 2604 2997 3281  财务费用 88 194 220 234 

无形资产及其他 128 122 115 109  投资收益 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  资产减值及公允价值变动 (8) 0 0 0 

投资性房地产 70 81 93 107  其他收入 0 0 0 0 

长期待摊费用 332 284 209 182  营业利润 963 1733 2544 3434 

递延所得税资产 236 198 173 160  营业外净收支 71 0 0 0 

资产总计 8587 9805 11479 13586  利润总额 1034 1733 2544 3434 

短期借款及交易性金融负债 2776 3420 3646 3930  所得税费用 276 416 636 858 

应付款项 1867 2507 3306 4253  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 513 0 0 0  归属于母公司净利润 758 1317 1908 2575 

流动负债合计 5156 5927 6952 8183       

长期负债合计 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 5256 6027 7052 8283  净利润 758 1317 1908 2575 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (6) (8) 0 0 

股东权益 3331 3779 4427 5303  折旧摊销 92 119 137 153 

负债和股东权益总计 8587 9805 11479 13586  公允价值变动损失 8 0 0 0 

      财务费用 88 194 220 234 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (2483) (407) (286) (674) 

每股收益 0.75 1.31 1.90 2.56  其它 6 8 0 0 

每股红利 0.52 0.86 1.25 1.69  经营活动现金流 (1626) 1029 1759 2054 

每股净资产 3.31 3.76 4.41 5.28  资本开支 (642) (656) (525) (430) 

ROIC 21% 27% 32% 38%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 23% 35% 43% 49%  投资活动现金流 (642) (656) (525) (430) 

毛利率 
45.41

% 
45.48

% 
45.71

% 
45.84

% 
 权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 14% 18% 20% 20%  负债净变化 (100) 0 0 0 

存货周转率 1.61 2.31 2.46 2.45  支付股利、利息 (518) (869) (1259) (1700) 

收入增长 44% 41% 32% 29%  其它融资现金流 3297 643 226 284 

净利润增长率 25% 74% 45% 35%  融资活动现金流 2060 (226) (1033) (1415) 

资产负债率 61% 61% 61% 61%  现金净变动 (208) 147 201 208 

息率 1.5% 2.5% 3.7% 5.0%  货币资金的期初余额 1315 1107 1254 1455 

P/E 45.0 25.9 17.9 13.2  货币资金的期末余额 1107 1254 1455 1664 

P/B 10.2 9.0 7.7 6.4  企业自由现金流 (2257) 521 1400 1800 

EV/EBITDA 34.2 19.6 14.2 11.1  权益自由现金流 940 1016 1461 1908 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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