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库存和资产负债结构改善显著  美邦服饰（002269.SZ） 

推  荐  维持评级 
投资要点：   
 

 公司发布业绩快报，全年业绩符合预期。（1）全年总收入 99.45

亿，同比增 32.59%；营业利润 14.58 亿，同比增 51.40%；利润
总额 15.88 亿，同比增 53.63%；净利润 12.12 亿，同比增 59.89%；
EPS1.21 元，同比增 61.33%。（2）根据数据测算，公司四季度
增速有所下滑，其中，营业总收入 31.52 亿，同比增 19.00%；
营业利润 4.25 亿，同比下降 10.86%；净利润 4.66 亿，同比增
6.62%。总体看，全年业绩符合预期；导致四季度收入增速放缓

的主要原因在于上年的高基数，而营业利润下降则主要基于清
理库存导致的毛利率下降。 

 库存和资产负债结构改善显著。公司在 2011 年下半年加大存货
清理力度，我们估计全年新开折扣渠道在 300 家左右。根据公

司披露库存清理效果良好，其中，总资产 898,456.84 万元，总
负债 485,290.36 万元，股东权益 413,166.48 万元。本年末资产
负债率为 54%，较上年末下降 7 个百分点。我们据此判断，公
司总存货规模约 25 亿-26 亿（含货柜、包装材料等）。由于公司
的存货主要形成于 2010 年秋冬季和 2011 年春夏季，我们预计
公司 2012 年上半年仍将加大春夏季存货的清理，一季报存货和

现金流改善的格局仍将延续；公司整体财务报表状况在 2012 年
中报时将更为明朗。 

 基于前两年大规模投入，美邦服饰产品开发、品牌营销优势显
著。美邦服饰上市后在建大店、开拓 MC 新品牌等方面做出了
大量的尝试，在此带动下，公司品牌营销、产品开发等方面确
实领先于竞争对手，整体品牌形象既适合于二三线城市，同时
在一线城市也具有巨大的影响力和号召力。经过近两年的调整
和发展，公司的品牌线和产品线非常丰富，除主品牌 MB、MC

以外，在 MB 旗下衍生出 MOMO、TAGLINES 等子品牌，旗下
产品线又分为 MTEE、MJeans、M.Polar 等系列。如果公司的供
应链管理能力、尤其是补货速度可以提升，发展空间和发展潜

力巨大。 

 维持年度策略报告中对公司“推荐”评级。预计 2012、2013 年公
司收入规模分别为 125、156 亿，净利润规模分别为 15.4、19.8

亿，EPS 分别为 1.54、1.98 元，当前股价对应 PE 分别为 16.1、

12.5 倍。 

市场当前更关注的是公司的存货、现金流情况，我们预计
这种积极的信号在年报、一季报中均将有所体现。除此以外，
结合终端数据，我们预计一季度公司的收入和利润增速也将保
持在较高水平，对短期股价也将形成支撑。 

 分析师 

马莉 

：（8610）6656 8489 

：mali_yj@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130511020012 
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 市场数据 时间 2012.02.28 

A 股收盘价（元） 24.76 

A 股一年内最高价（元）* 35.82 

A 股一年内最低价（元）* 21.60 

上证指数 2452 

市净率 6.67 

总股本（万股） 100050 

实际流通 A 股（万股） 100050 

限售 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元) 247.6 

注：*价格未复权  

 

 股价走势 
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表 1:美邦服饰（002269）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1,315  1,107  1,465  1,849  2,316  营业收入 5,218  7,500  9,926  12,525  15,695  

应收票据 0  0  0  0  0  营业成本 2,895  4,095  5,523  6,993  8,745  

应收账款 479  933  910  1,148  1,439  营业税金及附加 28  34  45  56  71  

预付款项 428  710  913  1,156  1,446  销售费用 1,451  1,989  2,313  2,918  3,657  

其他应收款 88  327  168  212  265  管理费用 217  325  347  438  549  

存货 902  2,548  2,507  2,363  2,375  财务费用 53  88  217  214  195  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 14  8  13  17  20  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 885  1,727  2,900  3,622  4,407  投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 596  325  0  0  0  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 562  963  1,467  1,889  2,458  

无形资产 130  128  156  177  193  营业外收支净额 71  71  91  91  91  

长期待摊费用 377  332  431  498  531  税前利润 633  1,034  1,558  1,980  2,549  

资产总计 5,451  8,587  9,657  11,231  13,179  减：所得税 29  276  343  436  561  

短期借款 459  2,576  2,814  2,755  2,498  净利润 604  758  1,216  1,544  1,988  

应付票据 406  41  460  583  729  归属于母公司净利润 604  758  1,216  1,544  1,988  

应付账款 507  1,244  984  1,245  1,557  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 27  28  68  86  107  基本每股收益 0.60  0.75  1.21  1.54  1.98  

应付职工薪酬 83  115  155  197  246  稀释每股收益 0.60  0.75  1.21  1.54  1.98  

应交税费 66  122  122  122  122  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 198  317  317  317  317  成长性           

其他流动负债 0  0  0  0  0  营收增长率 16.6% 43.8% 32.3% 26.2% 25.3% 

长期借款 200  100  0  0  0  EBIT 增长率 -29.0% 68.6% 60.3% 24.9% 26.1% 

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 2.8% 25.4% 60.4% 27.0% 28.8% 

负债合计 2,460  5,256  5,232  5,416  5,576  盈利性           

股东权益合计 2,991  3,331  4,425  5,815  7,604  销售毛利率 44.5% 45.4% 44.4% 44.2% 44.3% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 11.6% 10.1% 12.2% 12.3% 12.7% 

净利润 604  758  1216  1544  1988  ROE 20.4% 20.4% 26.6% 25.7% 25.3% 

折旧与摊销销 0  0  39  132  238  ROIC 28.1% 21.1% 24.7% 26.8% 29.0% 

经营活动现金流 856  -1054  1973  1952  2304  估值倍数           

投资活动现金流 -1039  -851  -1015  -940  -1072  PE 41.0  32.7  20.4  16.1  12.5  

融资活动现金流 -404  1744  -601  -628  -763  P/S 3.7  4.8  3.3  2.5  2.0  

现金净变动 -586  -161  358  384  468  P/B 6.4  8.3  7.4  5.6  4.3  

期初现金余额 1852  1315  1107  1465  1849  股息收益率 1.1% 1.1% 1.4% 2.2% 2.8% 

期末现金余额 1266  1154  1465  1849  2316  EV/EBITDA 18.0  38.4  25.0  15.0  11.4  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部（资产负债表将根据年报进行调整） 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

马莉，纺织服装行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

雅戈尔(600177.sh)、美邦服饰（002269.sz）、鲁泰 A(000726.sz)、七匹狼(002029.sz)、伟

星股份(002003.sz)、报喜鸟(002154.sz)、罗莱家纺（002293.sz）、富安娜（002327.sz）、潮宏

基（002345.sz）、探路者（300005.sz）、星期六(002291.sz)、梦洁家纺（002397.sz）、森马服

饰(002563.sz)、搜于特（002503.sz）、华斯股份（002494.sz） 
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