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 公司动态事项 

公司公布2014年度半年报：公司实现主营业务收入29.62亿元，净利

润1.79亿元，较上年变动比例分别为-20.11%、-19.61%. 

 表 1 主要经营数据 

    2014H1 2013H1  增减（%）   

营业收入（元） 2,994,144,866.00 3,738,022,446.00 -19.90% 

归属于上市公司

股东的净利润

（元） 

178,853,498.00 222,477,721.00 -19.61% 

归属于上市公司

股东的扣除非经

常性损益的净利

润（元） 

141,294,297.00 204,249,630.48 -30.82% 

经营活动产生的

现金流量净额

（元） 

698,417,093.00 379,945,629.00 83.82% 

基本每股收益

（元/股） 
0.18 0.22 -18.18% 

稀释每股收益

（元/股） 
0.18 0.22 -18.18% 

加权平均净资产

收益率（%） 
4.63% 5.24% -0.61 

 数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

 事项点评 

收入增长未见改善，毛利率改善明显 

报告期内，公司实现主营业务收入 29.62 亿元，同比增长-20.11%，

二季度销售收入同比下滑更加明显，为-23.86%。上半年销售收入的

持续下滑原因主要在于销售环境依然不佳，另外就是公司的门店调

整，对低效店铺和商圈变迁店铺进行关停并转。 

上半年，公司坚持店铺经营管理模式的创新转型，致力于提升终

端零售管理水平，实现了毛利率的持续提升，总体毛利率达到 49%，

较去年同期提升 2 个百分点，其中直营毛利率为 55.5%，提升 3 个百

分点，加盟毛利率为 42.4%，提升 2 个百分点。 
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 基本数据（2014H1） 

 报告日股价（元） 9.35 

 12mth A 股价格区间（元） 8.08/16.62 

 总股本（百万股） 1011 

 无限售 A 股/总股本 1005 

 流通市值（亿元） 93.96 

 每股净资产（元） 3.69 

 PBR（X） 2.53 

  

  

 主要股东（2014H1）  

 上海华服投资有限公司 70.17% 

 胡佳佳 8.9% 

 上海周顺投资管理中心 1.81% 

   

 收入结构（2014H1） 

 直营 49% 

 加盟 51% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 

 

 

  

 报告编号：ZFZ14-CT06 

 首次报告日期：  

 相关报告： 

 

 

 

收入增长依然低迷，毛利率水平大幅改善 

美邦服饰（002629.SZ）     证券研究报告/公司研究/公司动态 



公司动态                                                    

 2 

 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 
 

 

费用率上升 

上半年，公司的期间费用总额有所减少，但是费用率提升，其中

销售费用率上升 1.2 个百分点，由于公司债的发行公司总体负债规模

有所上升，财务费用也有一定的增加。  

  表 2 季度财务数据 

报告期 2014 Q2 2014 Q1 2013Q4 2013 Q3 2013Q2 2013Q1 

净资产收益率 ROE(%) 1.88  2.76  0.61  4.35  2.72  1.88  

净资产收益率(扣除非经常损益)(%) 1.44  2.23  1.34  4.72  2.16  1.44  

销售净利率(%) 1.03  1.57  0.32  2.28  1.38  1.03  

销售毛利率(%) 6.27  5.79  1.08  7.91  6.39  6.27  

营业利润/营业总收入(%) 56.25  44.51  40.72  44.61  50.56  56.25  

净利润/营业总收入(%) 96.03  93.92  99.30  88.97  92.98  96.03  

营业费用/营业总收入(%) 6.05  6.08  0.64  10.96  7.00  6.05  

管理费用/营业总收入(%) 6.27  5.79  1.08  7.91  6.39  6.27  

财务费用/营业总收入(%) 39.19  31.23  31.59  28.15  34.84  39.19  

经营活动净收益/利润总额(%) 4.56  3.06  3.91  3.08  3.88  4.56  

销售商品提供劳务收到的现金/营业收入(%) 3.14  1.66  1.32  1.60  1.95  3.14  

经营活动产生的现金流量净额/营业收入(%) 49.47  80.38  
 

108.84  80.30  49.47  

营业总收入同比增长率(%) 125.90  117.43  125.84  107.87  106.67  125.90  

营业总收入环比增长率(%) -23.86  -17.20  -8.13  -21.95  -22.81  -23.86  

营业利润同比增长率(%) -37.40  -13.42  5.05  33.73  -31.93  -37.40  

营业利润环比增长率(%) -23.86  -17.20  -8.13  -21.95  -22.81  -23.86  

净利润同比增长率(%) -37.40  -13.42  5.05  33.73  -31.93  -37.40  

净利润环比增长率(%) -34.21  -36.46  -56.03  -33.90  -50.64  -34.21  

  数据来源：wind 上海证券研究所 

 

应收账款周转率改善，存货周转率略有降低 

上半年公司的营运情况正常，存货周转率相比去年同期略有下

降，应收账款周转率有所改善。 

 

 表 4 营运数据 

  2014 214 2013 2013 2013 2013 

报告期 中报 一季报 年报 三季报 中报 一季报 

  营业周期 196.46 156.16 165.65 198.43 178.57 154.96 

  存货周转天数 179.52 140.41 147.75 174.66 159.77 140.76 

  应收账款周转天数 16.94 15.75 17.90 23.78 18.79 14.21 

  存货周转率 1.00 0.64 2.44 1.55 1.13 0.64 

  应收账款周转率 10.62 5.71 20.11 11.36 9.58 6.33 

  流动资产周转率 0.76 0.50 2.15 1.45 1.05 0.57 

  固定资产周转率 1.57 0.95 3.92 2.81 1.81 1.07 

  总资产周转率 0.43 0.27 1.15 0.80 0.55 0.31 

  应付账款周转率 5.19 3.05 11.68 4.61 5.65 2.25 
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  应付账款周转天数 34.68 29.52 30.82 58.60 31.84 40.06 

  净营业周期 161.78 126.64 134.83 139.84 146.72 114.90 

 数据来源：wind 上海证券研究所 

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级 

在新的市场环境下，公司深入推动互联网转型及 O2O 战略。直

营体系在品牌体验、产品创新、渠道升级及店铺营运等方面已取得了

持续提升，但整体尚未有效形成合力，管理标准化、精益化水平仍有

待提高；同时加盟市场潜力巨大，但也面临较大挑战，原有加盟管理

模式已不能完全适应新的市场环境，经营管理水平提升仍滞后于直营

体系， 因此公司未来的发展主要在于转型成功与否，更多表现在内

生性增长的提升上，从目前来看，毛利率提升较快，但同店增长仍未

改善，我们给予谨慎增持评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 7889.62  6996.75  7258.30  7830.51  

年增长率 -17.03% -11.32% 3.74% 7.88% 

归属于母公司的净利润 405.48  374.74  395.22  479.56  

年增长率 -52.27% -7.58% 5.46% 21.34% 

每股收益（元） 0.401  0.371  0.391  0.474  

PER（X） 23.31  25.23  23.92  19.71  

注：股本按照 10111 百万股计算 
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 附表 1 损益表 

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 9945.06  9509.55  7889.62  6996.75  7258.30  7830.51  

  减: 营业成本 5552.26  5272.80  4368.32  3768.96  3919.03  4214.50  

        营业税金及附加 55.07  62.38  61.87  54.87  56.92  61.40  

        营业费用 2305.13  2772.17  2481.23  2238.96  2322.66  2466.61  

        管理费用 340.91  265.10  261.09  244.89  254.04  274.07  

        财务费用 206.61  167.93  112.52  130.67  95.95  91.77  

        资产减值损失 31.09  64.00  82.75  82.75  82.75  82.75  

  加: 投资收益 -8.39  -10.93  -4.13  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1445.60  894.25  517.72  475.65  526.96  639.41  

  加: 其他非经营损益 130.47  209.22  -30.30  24.00  0.00  0.00  

        利润总额 1576.06  1103.47  487.42  499.65  526.96  639.41  

  减: 所得税 370.06  253.89  81.94  124.91  131.74  159.85  

        净利润 1206.01  849.58  405.48  374.74  395.22  479.56  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 1206.01  849.58  405.48  374.74  395.22  479.56  

 资料来源：Wind 上海证券研究所 
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