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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 无 

当前股价： 16.19 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2115.99 

总股本(百万) 1005 

流通股本(百万) 1005 

流通市值(亿) 162 

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 -15.37 -22.61 -27.92 

纺织服装 2.82 -7.73 -16.70 

沪深 300 指数 4.94 -2.44 -11.44 
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Tabl e_Title 

美邦服饰 002269 强烈推荐 

前三季度净利略增、期待明年业绩向好 

——2012 年三季报点评 
 

Table_Point 2012 年 1-9 月营收 71.94 亿（同比+6%），归属于上市公司股东净利润 7.52

亿（同比+1%），EPS=0.75 元（同比+1%）；2012 年三季度单季度收入 25.94

亿（同比-13%），归属母公司净利润 3.20 亿（同比-13%）。 

投资要点： 
 2012Q3 单季度营收同比增 6%：2012Q3 因市场环境不好，收入有所下滑，2012Q3

给经销商的发货有所减少，但是预计终端营销将逐步企稳，未来可逐步向好，且公

司经营逐步趋于稳健，目前正致力于改善供应链以及提升单店管理能力，预计未来

经营情况将逐季转好。 

 2012Q3 单季度毛利率为 42.48%，同比降 0.54 个百分点。毛利率下降主要因为对

以前年度的库存进行了打折清理，由于库存的清理，我们之前也已预计到毛利率将

会下滑，而目前下滑不到 1个点好于我们的预期。 

 存货较去年同期下降 26%，较年中增加 25%，主要是因为冬装货品已进入仓库，

冬装货品价值较高，使得 9 月末存货有所增加，但是往年过季货品并没有增加。 

 2012 年 Q3 单季度经营活动现金流净额 3 亿，与同期归属母公司净利率基本持平。

三季度末应收账款相较去年同期下降 11%，显示公司依然维持较稳健的信贷政策。 

 销售费用率较去年同期提升 6.43 个百分点，达 25.04%，去年三季度公司的销售费

用率基数较低，主要因为公司为了加强销售队伍的建设，提升了终端销售人员的工

资，导致销售费用有一定增加。未来工资的上升幅度会比较小，所以销售费用率会

有一定的下降。管理费用率以及财务费用率略有下降，2012 年三季度单季度的管

理费用率控制在了 2.02%个百分点，属于历史最低水平，未来公司将持续加强对管

理费用率的管控，在收入规模继续提升的基础上，管理费用率逐步下降。 

 2012Q3 单季度营业外收入为 7356 万元，比去年同期有大幅提升，占收入比例为

2.84%。2012 年 Q3 所得税较去年同期减少 1.1 亿，去年三季度的实际所得税率为

35%，今年三季度的实际所得税率降为 21%。 

 未来发展规划：（1）因渠道数量已达 5000 多家，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，这必将是个长期逐渐

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 1.29、1.53、1.81 元，目前股价相对 12-14

年 EPS 仅为 13、11、9 倍，给予强烈推荐评级。 

风险提示：大股东股权解禁、渠道扩张速度不达预期、终端销售放缓 

 

Tabl e_Report  相关报告 

美邦服饰－去库存稳步进行、经营现金流明

显改善——2012 中报点评 2012-08-29 

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 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 9945 10840 12466 14959 
收入同比(%) 33% 9% 15% 20% 
归属母公司净利润 1206 1301 1543 1822 
净利润同比(%) 59% 8% 19% 18% 
毛利率(%) 44.2% 43.8% 44.5% 44.8% 
ROE(%) 29.2% 28.4% 27.4% 26.3% 
每股收益(元) 1.20 1.29 1.53 1.81 
P/E 13.58 12.59 10.62 8.99 
P/B 3.97 3.57 2.91 2.36 
EV/EBITDA 9 9 8 7 

资料来源：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 6735 8052 9591  营业收入 9945 10840 12466 14959 

  现金 1088 1352 2376 2788  营业成本 5552 6092 6919 8258 

  应收账款 1162 1497 1745 2094  营业税金及附加 55 76 76 94 

  其他应收款 335 371 444 521  营业费用 2305 2578 2969 3665 

  预付账款 488 709 739 908  管理费用 341 371 429 516 

  存货 2560 2806 2748 3280  财务费用 207 103 77 46 

  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 1592 1976 2360 

  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 9806 10969 12543  利润总额 1576 1727 2046 2430 

流动负债 4657 5124 5246 5500  所得税 370 427 503 607 

  短期借款 2369 2438 2415 2423  净利润 1206 1301 1543 1822 

  应付账款 606 1523 1730 2064  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 1681 1163 1101 1013  归属母公司净利润 1206 1301 1543 1822 

非流动负债 100 100 100 100  EBITDA 1966 2040 2422 2786 

  长期借款 100 100 100 100  EPS（元） 1.20 1.29 1.53 1.81 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 4757 5224 5346 5600  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% 9.0% 15.0% 20.0% 

  留存收益 2052 2508 3548 4868  营业利润 50.1% 10.2% 24.1% 19.4% 

归属母公司股东权益 4126 4582 5623 6943  归属于母公司净利润 59.1% 7.9% 18.6% 18.1% 

负债和股东权益 8882 9806 10969 12543  获利能力         

      毛利率 44.2% 43.8% 44.5% 44.8% 

现金流量表      净利率 12.1% 12.0% 12.4% 12.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 29.2% 28.4% 27.4% 26.3% 

经营活动现金流 977 2244 2162 1732  ROIC 20.1% 20.6% 26.0% 27.4% 

  净利润 1206 1301 1543 1822  偿债能力         

  折旧摊销 314 345 369 380  资产负债率 53.5% 53.3% 48.7% 44.6% 

  财务费用 207 103 77 46  净负债比率 51.91

% 

48.59% 47.05

% 

45.05% 

  投资损失 8 8 0 0  流动比率 1.21 1.31 1.53 1.74 

营运资金变动 -719 246 129 -563  速动比率 0.65 0.76 1.01 1.14 

  其他经营现金流 -39 242 44 46  营运能力         

投资活动现金流 -438 -614 -435 -629  总资产周转率 1.14 1.16 1.20 1.27 

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

  长期投资 0 -22 0 0  应付账款周转率 6.00 5.72 4.25 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 -1366 -703 -691  每股收益(最新摊薄) 1.20 1.29 1.53 1.81 

  短期借款 -207 69 -23 8  每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 2.23 2.15 1.72 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.11 4.56 5.59 6.91 

  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 13.58 12.59 10.62 8.99 

  其他筹资现金流 -440 -1436 -680 -699  P/B 3.97 3.57 2.91 2.36 

现金净增加额 13 264 1024 411  EV/EBITDA 9 9 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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