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美邦服饰 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (27) 12  (20) - 
相对新华富时 A50 指数 (13) 7  (5) - 

发行股数 (百万) 1,005 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 9,548 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 44 

净负债比率 (%) (2013E) 11 

主要股东(%)  

  上海华服投资 81 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 8 月 30 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 纺织品及服装 

苏铖 
(8621) 2032 8510 
cheng.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512090001 

_________ 
*陈作佳为本报告重要贡献者 

美邦服饰 
最坏时候已经过去，但估值仍较高 
美邦服饰 13 年上半年实现营业收入 37.38 亿元，同比下滑 18.7%；归属母
公司净利率 2.22 亿元，同比下滑 48.5%，公司预计前 3 季度业绩较上年下
滑 20%-50%，低于我们预期。我们下调公司 13-15 年盈利预测至 0.56 元、
0.72 元和 0.83 元，基于 14 倍 2014 年市盈率下调公司目标价至 10.11 元，
维持持有评级。 

支撑评级的要点 
 上半年直营渠道实现收入 19.96 亿元，同比下滑 13.9%；加盟渠道实现

收入 17.13 亿，同比下滑 23.7%。由于经销商信心不足，以及公司主动
下调经销商提货折扣，加盟渠道的下滑快于直营。尽管 13 年下半年仍
具不确定性，然而我们预计 12 年下半年的低基数效应将使全年收入下
滑幅度收窄。  

 公司报告期内严控费用，其中销售费用同比下降 5.6%，管理费用同比
下滑 17.9%。但由于上半年收入降幅较大，公司期间费用压力呈现大幅
上升。 

 6 月底公司存货为 15.20 亿元，较 12 年底下降 24.2%，较 12 年中下降
13.3%。同时直营毛利率较上年同期回升 4.2 个百分点至，显示公司毛
利率压力已较集中去库存时期显著好转。 

评级面临的主要风险 
 经销商盈利能力不足导致加盟渠道增长低于预期。 

 零售终端持续低迷。 

估值 
 在服装行业中，青春休闲服行业竞争最为激烈，由于较高的提货折扣，

经销商的盈利能力也在行业中偏低，故在下滑过程中受到冲击最为显
著。虽然上半年业绩低于预期，但我们认为公司存货端和收入端压力
有望在 2季度见到年内低点，我们下调公司 13-15年每股盈利预测至 0.56
元、0.72 元和 0.83 元，基于 14 倍 2014 年市盈率，将目标价由 12.23 元
下调至 10.11 元，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 9,945 9,510 8,094 8,792 9,453 
  变动 (%) 33 (4) (15) 9 8 
净利润 (人民币 百万) 1,206 850 565 726 836 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.200 0.845 0.562 0.722 0.832 
   变动 (%) 59.1 (29.6) (33.5) 28.5 15.3 
市场预期每股收益 (人民币)                       0.804 0.937 1.111 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.941 1.137 1.330 
   调整幅度(%) - - (40.3) (36.5) (37.4) 
核心每股收益  (人民币) 1.224 0.894 0.562 0.722 0.832 
   变动 (%) 61.0 (26.9) (37.1) 28.4 15.3 
全面摊薄市盈率(倍) 7.9 11.2 16.9 13.2 11.4 
核心市盈率 (倍) 7.8 10.6 16.9 13.2 11.4 
每股现金流量 (人民币) 1.22 3.32 0.63 0.74 0.89 
价格/每股现金流量 (倍) 7.8 2.9 15.2 12.9 10.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.7 7.0 9.6 8.5 7.4 
每股股息 (人民币) 0.836 0.423 0.281 0.361 0.416 
股息率 (%) 8.8 4.4 3.0 3.8 4.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.hibor.com.cn
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业绩低于预期 

美邦服饰 13 年上半年实现营业收入 37.38 亿元，同比下滑 18.7%；归属母公司
净利率 2.22 亿元，同比下滑 48.5%，公司预计前 3 季度业绩较上年下滑 20%-50%，
低于我们预期。 

受终端消费不振和天气异常影响，13 年春夏装销售情弱于 12 年秋冬，公司 2

季度收入下滑 22.8%至 15.14 亿元，归属母公司净利同比下滑 50.4%至 9,636 万
元，同比增速亦较 1 季度有所下滑。 

虽然 13 年下半年销售仍有一定不确定性，我们认为业已改善的存货结构和 12

年较低的基数意味着 2 季度将有可能是公司 13 年业绩的低点，下半年将有较
大概率出现同比业绩好转。 

 

图表 1. 美邦服饰 13 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 12 年 
上半年 

13 年 
上半年 

同比变
动（%） 

12 年第 2
季度 

13 年第 2
季度 

同比变
动（%） 

营业收入 4,600 3,738 (18.7)  1,961 1,514 (22.8)  
营业成本 2,484 1,986 (20.1)  977 748 (23.4)  
毛利润 2,116 1,752 (17.2)  984 765 (22.2)  
营业税及附加 33 29 (13.3)  14 11 (20.7)  
销售费用 1,313 1,239 (5.6)  647 528 (18.4)  
管理费用 141 115 (17.8)  63 59 (6.9)  
息税前利润 629 368 (41.5)  260 168 (35.4)  
财务费用 97 52 (46.6)  44 29 (33.3)  
资产减值 1 33 5,224.6  1 33 5,224.6  
资产处置利得 (4) (1)  (1) 0  
营业外收入 69 48 (30.9)  59 42 (28.3)  
营业外支出 4 23 440.5  2 16 844.0  
利润总额 592 306 (48.2)  271 132 (51.3)  
所得税 160 84 (47.5)  77 36 (53.5)  
净利润 432 222 (48.5)  194 96 (50.4)  
少数股东权益 0 0  0 0  
归属上市公司股东净利润 432 222 (48.5)  194 96 (50.4)  

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

收入下滑，但存货结构已趋于正常 

上半年直营渠道实现收入 19.96 亿元，同比下滑 13.9%；加盟渠道实现收入 17.13

亿，同比下滑 23.7%。加盟渠道增速低于直营主要源于： 

1) 青春休闲行业受海外品牌冲击大，经销商信心不足导致订货、补货均低
于预期； 

2) 公司主动下调了经销商提货折扣。 

营运资本上看，13 年上半年现金周转天数为 80.5 天，较上年同期下降 1.5 天。
其中存货周转天数上涨 4.7 天至 74 天。6 月底公司存货为 15.20 亿元，12 年底
下降 24.2%，较 12 年中下降 13.3%。虽然存货周转率方面较上年有所放缓，但
由于直营毛利率同比大幅上涨 4.2 个百分点至 52.4%，显示公司存货结构已有
实质性改善。 

就全年而言，尽管下半年零售环境仍有较大不确定性，随着存货结构的好转
和 12 年下半年的低基数效应，我们预计 2 季度将是收入和毛利增速的低点，
下半年下滑程度有望收窄。 

http://www.hibor.com.cn
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图表 2.美邦服饰 13 年上半年直营和加盟渠道情况 

(人民币，百万) 12 年上半年 13 年上半年 同比变动(%/百分点) 
直营收入 2,317 1,996 (13.9) 
加盟收入 2,244 1,711 (23.7) 
直营毛利率(%) 48.2 52.4 4.2  
加盟毛利率(%) 44.1 40.5 (3.6) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 3.美邦服饰 13 年上半年现金周转情况 

  2008 2009 2010 2011 2012 2012 年
上半年 

2013 年
上半年 

应收账款周转天数 33.8 33.5 45.4 42.6 17.8 26.5 15.4 
存货周转天数 54.2 63.1 124.0 94.0 77.0 69.3 74.0 
应付账款周转天数 38.1 63.9 62.5 22.8 22.4 13.9 8.9 
现金周转天数 49.9 32.7 106.9 113.8 72.5 82.0 80.5 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

费用控制良好 

在行业景气下行的背景下，公司上半年费用控制严格。其中销售费用同比下
降 5.6%至 12.39 亿元，管理费用同比降低 17.8%至 1.15 亿元。随着直营管理精
细化的推进，公司强化了对直营利润考核力度，过去“以促带销”的情况有
所改善，体现为广告宣传费和促销费投入的降低。而管理费用的降低则来自
人员精简、结构优化导致的工资性支出的降低。 

尽管费用控制良好，公司销售费用率因收入下滑显著上升 4.6 个百分点至
33.2%。但就全年来看，随着收入增速的回复，上半年费用率过高的情况有望
在全年得以好转。 

 

盈利预测与估值 

在服装行业中，青春休闲服行业竞争最为激烈，由于较高的提货折扣，经销
商的盈利能力也在行业中偏低，故在下滑过程中受到冲击最为显著。虽然上
半年业绩低于预期，但我们认为公司存货端和收入端压力有望在 2 季度见到年
内低点，我们下调公司 13-15 年每股盈利预测至 0.56 元、0.72 元和 0.83 元，基
于 14 倍 2014 年市盈率下调目标价至 10.11 元，维持持有评级。 

 

http://www.hibor.com.cn
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 9,945 9,510 8,094 8,792 9,453 
销售成本 (5,552) (5,273) (4,318) (4,684) (5,031) 
经营费用 (2,468) (2,853) (2,735) (2,933) (3,101) 
息税折旧前利润 1,925 1,384 1,041 1,174 1,321 
折旧及摊销 (233) (247) (257) (157) (164) 
经营利润 (息税前利润) 1,692 1,137 784 1,018 1,157 
净利息收入/(费用) (207) (168) (53) (50) (42) 
其他收益/(损失) 91 134 23 0 0 
税前利润 1,576 1,103 753 967 1,115 
所得税 (370) (254) (188) (242) (279) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 1,206 850 565 726 836 
核心净利润 1,230 899 565 726 836 
每股收益(人民币) 1.200 0.845 0.562 0.722 0.832 
核心每股收益(人民币) 1.224 0.894 0.562 0.722 0.832 
每股股息(人民币) 0.836 0.423 0.281 0.361 0.416 
收入增长(%) 33 (4) (15) 9 8 
息税前利润增长(%) 60 (33) (31) 30 14 
息税折旧前利润增长(%) 34 (28) (25) 13 12 
每股收益增长(%) 59 (30) (34) 28 15 
核心每股收益增长(%) 61 (27) (37) 28 15 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 1,088 629 403 438 471 
应收帐款 1,162 465 391 420 447 
库存 2,560 2,006 1,306 1,370 1,421 
其他流动资产 822 607 729 791 850 
流动资产总计 5,632 3,706 2,829 3,018 3,188 
固定资产 2,077 2,108 2,850 3,000 3,143 
无形资产 188 189 115 111 107 
其他长期资产 986 1,004 546 639 706 
长期资产总计 3,251 3,300 3,511 3,749 3,955 
总资产 8,882 7,006 6,340 6,768 7,143 
应付帐款 606 539 432 468 503 
短期债务 2,369 794 884 839 698 
其他流动负债 1,681 1,541 611 684 746 
流动负债总计 4,657 2,874 1,926 1,991 1,948 
长期借款 100 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 1,005 1,005 1,005 1,005 1,005 
储备 3,121 3,127 3,409 3,772 4,190 
股东权益 4,126 4,132 4,414 4,777 5,195 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 8,882 7,006 6,340 6,768 7,143 
每股帐面价值(人民币) 4.11 4.11 4.39 4.75 5.17 
每股有形资产(人民币) 1.96 1.96 2.14 2.32 2.53 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

1.37 0.16 0.48 0.40 0.23 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 1,576 1,103 753 967 1,115 
折旧与摊销 233 247 257 157 164 
净利息费用 207 168 53 50 42 
运营资本变动 (672) 1,490 439 (59) (53) 
税金 (520) (326) (13) (322) (334) 
其他经营现金流 403 652 (861) (50) (42) 
经营活动产生的现金流 1,226 3,335 629 743 891 
购买固定资产净值 (510) (374) (300) (300) (300) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (510) (374) (300) (300) (300) 
净增权益 122 1 0 0 0 
净增债务 (407) (1,675) 89 (45) (140) 
支付股息 (840) (425) (282) (363) (418) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (1,126) (2,099) (193) (408) (559) 
现金变动 (410) 862 136 35 33 
期初现金 1,498 (233) 267 403 438 
公司自由现金流 716 2,961 329 443 591 
权益自由现金流 309 1,286 418 398 451 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力    

息税折旧前利润率 (%) 19.4 14.6 12.9 13.4 14.0 
息税前利润率(%) 17.0 12.0 9.7 11.6 12.2 
税前利润率(%) 15.8 11.6 9.3 11.0 11.8 
净利率(%) 12.1 8.9 7.0 8.3 8.8 
流动性    

流动比率(倍)  1.2 1.3 1.5 1.5 1.6 
利息覆盖率(倍) 8.2 6.8 14.8 20.2 27.6 
净权益负债率(%) 33.5 4.0 10.9 8.4 4.4 
速动比率(倍) 0.7 0.6 0.8 0.8 0.9 
估值    

市盈率 (倍) 7.9 11.2 16.9 13.2 11.4 
核心业务市盈率 (倍) 7.8 10.6 16.9 13.2 11.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

8.3 11.3 18.0 14.0 12.1 

市净率 (倍) 2.3 2.3 2.2 2.0 1.8 
价格/现金流 (倍) 7.8 2.9 15.2 12.9 10.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

5.7 7.0 9.6 8.5 7.4 

周转率    

存货周转天数 167.9 158.0 140.0 104.3 101.2 
应收帐款周转天数 38.4 31.2 19.3 16.8 16.7 
应付帐款周转天数 34.0 22.0 21.9 18.7 18.8 
回报率    

股息支付率(%) 69.7 50.0 50.0 50.0 50.0 
净资产收益率 (%) 32.3 20.6 13.2 15.8 16.8 
资产收益率 (%) 14.8 11.0 8.8 11.6 12.5 
已运用资本收益率(%) 26.4 19.7 15.3 18.7 20.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.hibor.com.cn
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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