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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2055.71 

总股本(百万) 1005 

流通股本(百万) 1005 

流通市值(亿) 191 

EPS 1.20 

每股净资产（元） 4.11 

资产负债率 53.55% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

美邦服饰 -6.38 -13.89 -20.50 

纺织服装 -3.48 -11.99 -13.32 

沪深 300 指数 -3.79 -13.04 -12.68 
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Tabl e_Title 

美邦服饰 002269 强烈推荐 

去库存稳步进行、经营现金流明显改善 

——2012 中报点评 
 

Table_Point 2012H1 营收 46 亿（同比+21%），归属于上市公司股东净利润 4.32 亿（同
比+15%），EPS=0.43 元（同比+16%）；2012 二季度单季度收入 20 亿（同
比+14%），归属母公司净利润 1.95 亿（同比+12%）。 

投资要点： 
 2012H1 营收同比增 21%：（1）2012H1 公司新增店铺 346 家，较年初+7%，面

积 4.7 万平方，其中直营新增店铺 192 家，较年初+17%，加盟新增店铺 154 家，

较年初+4%；（2）直营收入增长 22%，占比达 51%，直营收入主要由店铺增长驱

动；加盟收入增长 20%，但公司加大对加盟的支持力度，加盟面积及单店效益均有

提升。 

 毛利率同比降 1 个百分点，达 46%，毛利率下降主要因为上半年对以前年度的库

存进行了打折清理。二季度单季度毛利率同比上升 1.79 个百分点，公司在二季度

去库存过程中毛利率大幅提升超过我们预期。 

 存货较去年同期下降 39%，较年初下降 32%，存货周转率 1.15，较 2011H1 的 0.74

大幅提升，逐步接近 2009 及 2010 年中报的 1.6 的水平，显示公司去库存进展良

好，存货逐步趋于往年正常水平。 

 经营活动现金流净额达 17 亿，相比于去年同期的-6 亿，明显转好，是归属母公司

净利润的 4 倍，经营活动现金流的明显改善是因为公司上半年清理库存较多，当期

采购的货品较少，这也跟公司存货的减少是相匹配的。 

 销售费用率与去年同期持平，管理费用率因规模效应下降 1 个百分点至 3%，  

 所得税较去年同期上升 31%，因为公司 2012 年利润总额持续增长，计提的所得税

增加。 

 2012 年 1-9 月归属于上市公司股东的净利润变动幅度为 0-20%。 

 未来发展规划：（1）因渠道数量已达 5139 家，基数较大，未来渠道增速趋缓，单

店提升将是更重要增长点；（2）公司重视单店效应的提升，这必将是个长期努力的

过程：一是重视门店的分类管理，根据区域、商圈形成四类标准店铺，进行差异化

的商品企划和供应链支持；二是加快供应链周转，提升季中追单补货能力。 

 “强烈推荐”。预测 12-14 年 EPS 为 1.40、1.72、2.06 元，目前股价相对 12-14

年 EPS 仅为 14、11、9 倍，给予强烈推荐评级。 

风险提示：库存消化导致毛利率下降、渠道拓展速度不达预期、天气异常 

 

Tabl e_Report  相关报告 

美邦服饰－库存持续消化、现金流明显向好

——2012 一季报点评 2012-04-27 

美邦服饰－费用得当管控、现金流显著改善

——2011 年年报点评 2012-04-26 

美邦服饰－渠道模式升级创新 2012 稳健

增长可期——2011 年度业绩快报点评 

2012-02-29 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 9945 11993 14511 17413 
收入同比(%) 33% 21% 21% 20% 
归属母公司净利润 1206 1410 1734 2073 
净利润同比(%) 59% 17% 23% 20% 
毛利率(%) 44.2% 43.5% 44.0% 44.5% 
ROE(%) 29.2% 30.1% 29.3% 27.7% 
每股收益(元) 1.20 1.40 1.72 2.06 
P/E 15.91 13.61 11.07 9.26 
P/B 4.65 4.09 3.24 2.56 
EV/EBITDA 11 10 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：主营业务分产品情况 

分产品  营业收入  营业成本  毛利率(%)  营业收入比

上年同期增

减（%）  

营业成本比

上年同期增

减（%）  

毛 利 率 比 上

年 同 期 增 减

（%）  

上装  2340724516 1254086290 46.42% 18.00% 21.00% -1.35% 

下装  1194331284 656479305 45.03% 33.00% 35.00% -1.08% 

其他  1026206001 543508662 47.04% 17.00% 16.00% 0.50% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2：主营业务分地区情况 

地区  营业收入  营业收入比上年同期增减（％）  

东区  4528612504 8.77% 

西区  435015919 -5.90% 

南区  687694995 38.15% 

北区  495451087 8.44% 

抵消  -1585512704  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3：直营零售业务与加盟批发业务状况 

分类 2012 年 1-6 月  2011 年 1-6 月  同比增减  

渠道 
直营  231703.33 189687.66 22.15% 

加盟  224422.85 187267.39 19.84% 

公司合计 456126.18 376955.05 21.00% 

资料来源：公司公告、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 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 5632 7076 8673 10515  营业收入 9945 11993 14511 17413 

  现金 1088 1100 2029 2569  营业成本 5552 6776 8126 9664 

  应收账款 1162 1656 2032 2438  营业税金及附加 55 84 88 110 

  其他应收款 335 410 517 606  营业费用 2305 2849 3457 4266 

  预付账款 488 788 868 1063  管理费用 341 408 499 601 

  存货 2560 3121 3228 3839  财务费用 207 110 92 58 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 31 20 20 20 

非流动资产 3251 3072 2916 2952  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 24 0 0 0  投资净收益 -8 -8 0 0 

  固定资产 1923 2237 2320 2580  营业利润 1446 1738 2229 2694 

  无形资产 188 185 181 177  营业外收入 159 165 100 100 

  其他非流动资产 1115 650 416 195  营业外支出 29 30 30 30 

资产总计 8882 10148 11590 13467  利润总额 1576 1873 2299 2764 

流动负债 4657 5356 5567 5874  所得税 370 463 566 691 

  短期借款 2369 2489 2415 2423  净利润 1206 1410 1734 2073 

  应付账款 606 1694 2032 2416  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 1681 1173 1120 1035  归属母公司净利润 1206 1410 1734 2073 

非流动负债 100 100 100 100  EBITDA 1966 2192 2690 3132 

  长期借款 100 100 100 100  EPS（元） 1.20 1.40 1.72 2.06 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 4757 5456 5667 5974  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 1005 1005 1005 1005  成长能力         

  资本公积 1069 1069 1069 1069  营业收入 32.6% 20.6% 21.0% 20.0% 

  留存收益 2052 2618 3849 5419  营业利润 50.1% 20.2% 28.3% 20.8% 

归属母公司股东权益 4126 4692 5923 7493  归属于母公司净利润 59.1% 16.9% 22.9% 19.6% 

负债和股东权益 8882 10148 11590 13467  获利能力         

      毛利率 44.2% 43.5% 44.0% 44.5% 

现金流量表      净利率 12.1% 11.8% 11.9% 11.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 29.2% 30.1% 29.3% 27.7% 

经营活动现金流 977 1949 2131 1873  ROIC 20.1% 21.1% 26.5% 28.1% 

  净利润 1206 1410 1734 2073  偿债能力         

  折旧摊销 314 345 369 380  资产负债率 53.5% 53.8% 48.9% 44.4% 

  财务费用 207 110 92 58  净负债比率 51.91

% 

47.45% 44.39

% 

42.23% 

  投资损失 8 8 0 0  流动比率 1.21 1.32 1.56 1.79 

营运资金变动 -719 -168 -108 -685  速动比率 0.65 0.73 0.97 1.13 

  其他经营现金流 -39 244 45 47  营运能力         

投资活动现金流 -438 -614 -435 -629  总资产周转率 1.14 1.26 1.34 1.39 

  资本支出 496 400 200 400  应收账款周转率 9 9 8 8 

  长期投资 0 -22 0 0  应付账款周转率 6.00 5.89 4.36 4.35 

  其他投资现金流 58 -236 -235 -229  每股指标（元）         

筹资活动现金流 -525 -1323 -767 -703  每股收益(最新摊薄) 1.20 1.40 1.72 2.06 

  短期借款 -207 119 -73 8  每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 1.94 2.12 1.86 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.11 4.67 5.89 7.46 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率         

  资本公积增加 122 0 0 0  P/E 15.91 13.61 11.07 9.26 

  其他筹资现金流 -440 -1442 -694 -711  P/B 4.65 4.09 3.24 2.56 

现金净增加额 13 12 929 540  EV/EBITDA 11 10 8 7 

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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