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相关研究 

《 净 利 润 持 续 下 滑  库 存 周 转 情 况 不 佳 》
2014/8/27 

《 营 业 收 入 继 续 下 滑 ， 毛 利 率 环 比 回 升 》
2014/4/29 

《 营 业 收 入 同 比 下 跌 ， 净 利 润 大 幅 下 降 》
2014/4/25 
 

 报告要点 

 事件描述 

美邦服饰（002269）2014 年三季报报告，主要经营业绩如下：  

前三季度，公司实现营业收入 46.94 亿元，较上年同期下降 18.54%；实现归

属于上市公司股东的净利润 2.26 亿元，较上年同期下降 40.94%。实现每股收

益为 0.22 元，同比下滑 42.11%。其中第三季度，实现营业收入 17 亿元，较

上年同期下降 16.02%；实现归属于上市公司股东的净利润 4,711 万元，较上

年同期下滑 70.57%。实现每股收益 0.05 元，同比下降 68.75%。 

 事件评论 

 公司传统渠道及电商渠道处于深度调整优化过程,收入下降明显 

2014 年前三季度，公司实现营业收入 46.94 亿元，较上年同期下降

18.54%，其中第三季度实现营业收入 17 亿元，较上年同期下降 16.02%。

公司传统渠道进行大店改造,不断调整优化过程中,电商渠道在建设过程

中,效果不明显。第三季度毛利率为 44.17%，同比、环比均有下降。 

 销售费用下降，管理费用、财务费用均有一定增长，因收入下滑费用率同

比提升明显 

第三季度，公司管理费用为 7,614 万元，较去年同期 6,242 万元,增长 22%。

财务费用由去年同期的 3,245 万元,增加到今年的 3,663 万元,同比增长

12.88%。虽然销售费用下降明显，但因收入下滑明显，相应费用率由去

年同期的 32.83%提升为 37.58%。 

 收入下滑明显，费用率提升致净利润大幅下降 

第三季度，公司实现净利润 4,710.56 万元，同比下降 70.57%。因收入下

滑明显，费用率提升，致净利率低至 2.77%。应收账款、存货环比略有增

长，期末应收账款增长为 3.15 亿元，存货增长为 18.95 亿元。 

 维持“谨慎推荐”评级 

公司渠道及产品进行深度调整优化过程中，调整至稳定状态需一定的时

间。我们预计公司 2014-2015 年 EPS 为 0.36 元、0.38 元，对应目前股

价估值为 32 倍、30 倍，维持“谨慎推荐”评级。 
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图 1：前三季度营业收入同比下降 18.54%，其中三季度增长 16%  图 2：第三季度毛利率下降至 44.17% 

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

   

图 3：第三季度期间费用率上升为 37.58%  图 4：第三季度末存货增长至 18.95 亿元 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

   

图 5：三季度末应收帐款增长至 3.15 亿元  图 6：第三季度公司净利率下降至 2.77% 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 7890 6530 5551 6106 货币资金 1075 1521 1978 2267 

营业成本 4368 3627 3001 3301 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3521 2903 2550 2804 应收账款 452 374 318 350 

％营业收入 44.6% 44.5% 45.9% 45.9% 存货 1580 1312 1085 1194 

营业税金及附加 62 51 44 48 预付账款 350 291 240 264 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 151 133 113 125 

销售费用 2481 2155 1832 2015 流动资产合计 3619 3641 3742 4208 

％营业收入 31.4% 33.0% 33.0% 33.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 261 261 222 244 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 113 7 -6 -8 投资性房地产 129 129 129 129 

％营业收入 1.4% 0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 149 216 267 315 

资产减值损失 83 0 0 0 无形资产 170 168 167 165 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -4 0 0 0 递延所得税资产 486 0 0 0 

营业利润 518 429 458 505 其他非流动资产 2154 2154 2174 2194 

％营业收入 6.6% 6.6% 8.3% 8.3% 资产总计 6707 6313 6489 7026 

营业外收支 -30 0 0 0 短期贷款 500 0 0 0 

利润总额 487 429 458 505 应付款项 225 187 154 170 

％营业收入 6.2% 6.6% 8.3% 8.3% 预收账款 67 55 47 52 

所得税费用 82 72 77 85 应付职工薪酬 125 104 86 95 

净利润 405 357 381 420 应交税费 178 153 149 165 

归属于母公司所有者的净
利润 

405.5 357.0 381.4 420.1 
其他流动负债 1034 879 735 809 

流动负债合计 2129 1378 1172 1290 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.40 0.36 0.38 0.42 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 804 804 804 804 
经营活动现金流净额 984 1043 531 367 负债合计 2933 2182 1977 2094 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 3774 4131 4512 4933 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3774 4131 4512 4933 

固定资产投资 -176 -85 -76 -81 负债及股东权益 6707 6313 6489 7026 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -176 -90 -81 -86  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 1600 0 0 0 EPS 0.403 0.355 0.380 0.418 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.76 4.11 4.49 4.91 

银行贷款增加（减少） -1106 -500 0 0 PE 28.08 31.89 29.85 27.10 

筹资成本 847 -7 6 8 PEG 23.57 26.77 25.06 22.75 

其他 -1695 0 0 0 PB 3.02 2.76 2.52 2.31 

筹资活动现金流净额 -354 -506 6 8 EV/EBITDA 14.21 21.65 19.64 17.16 

现金净流量 454 447 456 289 ROE 10.7% 8.6% 8.5% 8.5%
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