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存货消化无忧 估值修复空间巨

大 
 存货消化趋势良好，未来将从产品、门店及物流方面入手提高运营效率，

从源头上减少货品积压。通过开设特卖店、新老品融合等方式，公司消化

库存已逐渐收效，预计 2011 年底的存货规模 25 亿元左右，至 2012 年中

期存货将降至较为合理的水平。为避免再度出现库存积压、推动新品销售，

公司在去年筹备秋季订货会时从商品企划环节即将产品组合与门店类型对

接，并计划在今年新品上市时辅以高效物流实现新品每周上市，加快终端

货品的周转，进而提升业绩、减少库存积压。目前公司已经开始逐步尝试

每周新品上市，门店的货品周转率相应加快，产品正价率也有所提升。 

 直营门店是品牌提升的窗口，通过直营店的发展带动加盟店。目前公司直

营门店已有 1000 余家，面积占比约 30%，贡献收入的 40-50%。直营门

店是公司贯彻实施各项品牌提升策略的窗口，包括门店装修、产品陈列、

新品上市波次、打折节奏、信息共享、高效物流等。公司对于渠道管理的

方式是在一二线直营店不断摸索出成功模式的基础上，再复制给三四线加

盟店，带动加盟店的发展。未来渠道的扩张速度预计稳定在 20%左右。 

 MC 平效增速快于 MB，品牌运营持续改善。预计今年 MC 亏损略高于 5000
万元，平效较 MB 为 2 万以上的水平仍有一定的差距。我们认为 MC 的业

绩不佳主要与前期开店投入速度过快有关，但是随着公司在产品开发、货

品陈列、供应链管理等方面的持续改善，MC 经营效率也在持续提升，2011
年 MC 平效增速快于 MB。 

 新系列 Tagline “跳出原来美邦的框框”，定位更广泛受众。公司于 2011
年推出的 Tagline 系列是对 MB 品牌定位进行的延伸，不仅定位更广泛受

众，产品价格带也相应拓宽。目前主要是在一线城市推广，且很少以单独

门店销售，未来渠道拓展将以一、二线城市新拓展的商场店、社区店为主，

单独门店的数量也会增加。 

 风险提示： 经济增速下滑影响终端消费情绪的风险。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.21、1.58、
2.08 元，维持“买入”的投资评级。

经营预测与估值 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 7500 9955  12604 15924 

(+/-%) 44% 33% 27% 26%

归属母公司净利润(百万元) 758 1214  1588 2094 

(+/-%)  25% 60% 31% 32%

EPS(元) 0.75 1.21  1.58 2.08 

P/E(倍) 32.46 20.26  15.49 11.75 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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存货消化明显，未来通过产品、门店、物流管理加快终端货

品周转、减少库存积压 

由于 2010 年的快速发展战略及对棉价上涨、用工荒的忧患意识导致公司做货较多，

加上季节波动反常影响新品上市销售计划（入冬时间较晚），公司的存货在 2010 年末、

2011 年一季度末连创新高，引发市场担忧。为了消化库存、加强现金周转，公司采

取了以下措施应对： 

1、开设折扣店、借助邦购渠道。2011 年公司的特卖店铺已经达近 300 余家，其中有

一半是加盟商所开。另外控股公司运营的电子商务平台邦购也是消化库存的重要渠

道。 

2、将前期甚至没机会上市的旧品融入新品中销售。 

3、加大终端折扣力度，2011 年直营渠道平均折扣力度为 7-7.5 折，加盟渠道 8-8.5
折，在新产品正价率提升的同时，较 2010 年的终端折扣率基本持平。 

4、组建高效物流团队，加快补货、调货速度，减少货品积压。 

目前公司的存货已呈良性递减的趋势，存货结构里除了 2012 年春夏正常备货外，历

史存货主要是 2011 年的春夏和秋冬款，占比约为 50%。预计 2011 年底的存货约规

模为 25 亿元，2012 年会继续下降，至 2012 年中期存货会降至较为合理的水平。另

外现金流在 2011 年、2012 年也会持续改善。 

未来产品与门店对接，辅以高效物流，从而加快货品周转 

为避免再度出现库存积压的状况，推动新品销售，公司制定了 2012 年及以后的产品、

门店管理规划，具体策略包括：产品组合与门店类型直接对接，即从商品企划环节至

终端陈列都会以终端门店的需求数据为基础，而门店需求预测又会以门店的大小、商

圈类型等划分，从而汇总出最终的产品款式数量；在企划环节将原来每 20 余天新品

周转的频率提升到每周都有新品上市，这样在实际销售时门店的库存压缩，避免了原

先门店存货周转较慢且不同门店滞销畅销产品调配困难的问题。新品每周上市是依靠

公司的高效物流实现。以上的规划从 2012 年的秋装上市时即可见到实际效果，主要

是在直营门店落实。 

目前公司已经开始逐步尝试每周新品上市，门店的新品周转率相应加快，产品正价率

也有所提升，可以看到运营能力的提升对于门店销售业绩带来的改善。 

直营门店是品牌提升的窗口，通过直营店的发展带动加盟店 

相比于其他早期依赖加盟渠道扩张的品牌，公司在直营店的建设方面走在前列，借着

2008 年上市时机快速扩大直营体系。目前公司直营门店已有 1000 余家（MB 品牌直

营店 600 多家，加盟店 3500 多家；MC 品牌直营店约 440 家，加盟店约 160 家），

数量占比约 20%，面积占比约 30%，贡献收入的 40-50%。 

直营门店的开设对品牌发展而言是双刃剑，在加强终端控制的同时带给企业的是资金

周转、库存周转、物流配送、信息处理、终端形象等多方面的挑战。尤其是当库存发

生大量积压时，直营店经营压力是非常大的。不过从另一个角度看，库存危机的发生

使得公司更快、更有针对性的制定了一系列提高供应链效率的策略，缩短了与国际竞

争对手的差距。从品牌综合能力提升的角度看，直营门店是实施各项策略的窗口，包

括门店装修、产品陈列、新品上市波次、打折节奏、信息共享、高效物流等。公司对
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于渠道管理的方式是在一二线直营店不断摸索出成功模式的基础上，再复制给三四线

加盟店，带动加盟店的发展。目前看来虽然公司在建设直营的路上走得比较辛苦，但

管理的模式愈加成熟，依靠直营门店贯彻执行产品、物流等各项政策也更加得心应手。 

从未来渠道的可持续发展看，由于一、二线的直营体系已基本布局完毕，未来开大店

的时代将一去不复返，会继续开一些百货专柜、社区店，面积相对较小。在四五线城

市还有很大的渠道下沉空间，这部分空间留给加盟商发展。整体上看未来几年加盟渠

道的面积增速会高于直营渠道，总体扩张速度预计稳定在 20%左右的水平。 

MC 平效增速快于 MB，品牌运营持续改善 

MC 品牌原是美邦旗下的都市系列，后来拿出来单独运营。由于聘请大牌代言、开直

营大店、定位一二线城市与国际成熟品牌直接竞争等原因，MC 的运营效率较不理想，

至今仍未实现盈利，预计 2011 年亏损略高于 5000 万元。从平效看 MC 也落后 MB
较多，目前不到 2 万，MB 为 2 万以上。我们认为 MC 的业绩不佳主要与开店投入速

度过于激进有关，但是随着公司在产品开发、货品陈列、供应链管理等方面的持续改

善，MC 经营效率也在持续提升，2011 年平效增速快于 MB。我们认为这是品牌运营

渐入佳境的体现。由于 MC 的盈利能力欠佳及品牌知名度还需提升，公司加盟店放开

的时点还难以把握。 

对于公司推出高端 MC 品牌的举措，我们仍然认为战略上是没有错的，尽管品牌的培

育期比正常的 3 年略微长了一些。在一二线城市消费逐渐向发达国家看齐的趋势中，

美邦如果持续只依赖定位大众青春休闲的 MB，很可能会逐渐走向佐丹奴、真维斯的

道路，退出主流商圈，因此公司必须做品牌升级。一般而言从高往低做新品牌较为容

易，而从低向高发展新品牌较难。我们通过研究优衣库的成长轨迹发现其初始也是由

于产品价格定位较低而被消费者视为低档品牌，一些消费者买入优衣库产品后用 GAP
的包装袋包装。为提升品牌形象，优衣库于 98 年开始实施品牌升级策略，获得了同

店业绩快速的增长。优衣库所采取的策略包括在东京繁华商圈建立旗舰店、通过媒体

宣传改变形象，这些与 MC 初始进入市场采取的开大店、明星代言极为相似。可是为

何定位比 MC 更低的优衣库能够获得成功，而 MC 却迟迟难以达到预期？可以说 MC
的天时、地利都已具备，但“人和”不够。优衣库的“人和”最主要的体现是在经济

下滑、人们消费被迫走向低档的时候通过提升品牌形象有效地抓住了人们心理上对于

维护高档消费形象的需求，从而一举获得了成功。MC 则由于定位与国际品牌 H&M、

ZARA 较为接近，品牌运营上又相对欠缺经验，因此需要较久的时间去与市场磨合。 

图 1： 优衣库的平效提升 图 2： 日本国民人均可支配净收入 

资料来源：公司公告；华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告；华泰联合证券研究所 
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新系列 Tagline “跳出原来美邦的框框”，定位更广泛受众 

2011 年初 MB 高调推出 Tagline 高端系列，公司的想法是用 Tagline 弥补原来都市系

列单独分成 MC 后 MB 产品里都市系列的缺失。Tagline 系列设计趋于欧美潮流范儿，

价格定位比青春休闲系列略高，拓宽了 MB 的价格带。我们认为这也是防止 MB 品牌

形象老化、定位更广泛消费人群的举措。据我们草根研究发现，从消费者的反应来看，

一些人可能对于 MB 原先定位较低的休闲服的形象印象深刻，不能接受延伸出的时尚

系列，但也有一些人则认为 Tagline 跳出了原来美邦的框框，展现出更有活力的新面

貌，其亲民的价格可以让消费者买到更为平价的时尚。我们认为 MB 的新形象还需要

消费者慢慢去理解和接受。 

Tagline 目前主要是在一线城市推广，且很少以单独门店销售，未来渠道拓展以一、

二线城市新拓展的商场店、社区店为主，单独门店的数量也会增加。Tagline 现以女

装为主，以后公司还考虑做 Tagman，专门做男装。 

电子商务的探讨：暂不会大笔投入资金运营，等待时机成熟 

电子商务业务目前已成商家必争之地，公司将这块业务转交给控股公司做，主要是考

虑到电子商务运营的风险较大。控股公司新成立了邦送物流，以配合未来线上业务的

发展，同时也可以兼带线下业务的短程物流。爱裳邦购和邦送物流是控股公司孕育电

子商务业务的主体，待时机成熟可为上市公司注入新的活力。 

目前邦购网主要是以处理库存为主要业务，但这并不是公司对于电子商务的长期定

位。公司对邦购的规划是将其打造成业内领先的综合性服装销售平台。由于现在与电

子商务运营配套的相关环节如客服、产品开发、物流、与加盟商利益协调等都还未筹

备到位，因此暂且不会大手笔投入资金发展电子商务业务。不过从 Tagline 产品价格

标签附带的一张印有邦购 logo 并且注明产品在邦购网同步上市的卡片来看，公司对

于邦购的推广还是颇具心思的。 

盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.21、1.58、2.08 元，目前股价对应的

PE 为 20.2、15.5、11.8 倍。从目前品牌服装上市公司的估值来看，七匹狼、九牧王

以及三家家纺公司对应 2012 年的 PE 均在 20-25 倍的水平。给予公司在行业中的龙

头老大地位，以及未来稳定快速的成长预期，我们认为给予 2012 年 20-22 倍 PE 的

估值区间较为合理，对应的目标价区间为 31.6-34.76 元，维持“买入”的投资评级。 

 

风险提示 

经济增速下滑影响终端消费情绪的风险
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度    会计年度  
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 营业税金及附加 34 45  57 72 
其他应收款 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 
其他流动资产 0  0  0  0 资产减值损失 8 4  5 6 
非流动资产 2962  2962  3020  2900 公允价值变动收 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 
其他非流动资 1107  703  435  163 营业外支出 34 13  15 17 
资产总计 8587  9617  1130 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 
其他流动负债 1335  1302  1475  1534 归属母公司净利 758 1214  1588 2094 
非流动负债 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 
其他非流动负 0  0  0  0  
负债合计 5256  5605  6070  6388 主要财务比率  
少数股东权益 0  -0  -0  -0 会计年度  
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%
归属母公司股 3331  4012  5236  6854 归属母公司净利 25.4% 60.2% 30.8% 31.9%
负债和股东权 8587  9617  1130 13242 获利能力  
    毛利率(%) 45.4% 46.0% 45.4% 45.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%)  10.1%
会计年度    ROE(%) 22.8% 30.3% 30.3% 30.6%
经营活动现金 -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 
营运资金变动 -2150  220  127  -555 速动比率 0.60 0.74  0.95 1.15 
其他经营现金 -125  81  -15  -6 营运能力  
投资活动现金 -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 应收账款周转率 11 12  13 12 
长期投资 0  -23  4  2 应付账款周转率 4.67 4.06  4.18 4.10 
其他投资现金 -32  -235  -252  -246 每股指标（元）  
筹资活动现金 1744  -446  -748  -874 每股收益(最新摊 0.75 1.21  1.58 2.08 
短期借款 2118  224  -200  -200 每股经营现金流 -1.05 2.08  2.31 2.14 
长期借款 -100  0  0  0 每股净资产(最新 3.31 3.99  5.21 6.82 
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 32.46 20.26  15.49 11.75 
其他筹资现金 -278  -669  -548  -674 P/B 7.39 6.13  4.70 3.59 
现金净增加额 -161  984  866  730 EV/EBITDA 18 12  10 8 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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