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公司基本信息 

产业别 纺织 

A股价 (09/10/10) 25.59 

上证综合指数 (09/10/10) 11282.33 

股价 12个月高/低 26.73/16.76 

总发行股数 (百万) 1005.00 

A股数 (百万) 105.00 

A市值（亿元） 26.87 

主要股东 上海华服投资公

司 (80.60%) 

每股净值 (元) 2.60 

股价/账面净值 9.84 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 40.45 40.60 49.39 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2010-4-29 21.69 卖出 

 

产品组合 

Meters/bonwe 90.40% 

ME&CITY 9.60% 

  

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 33.62% 

券商 3.00% 

券商集合理财 1.10% 

  

股价相对大盘走势 
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美邦服饰(002269.SZ) Hold 持有

销售策略转变，有利于盈利状况改善 

结论与建议： 

2010 上半年净利润同比下降 82%，但是由于下半年大幅优惠折扣的经营

策略将改变，预计盈利状况将明显好转，考虑到秋冬季的利润占比较大，我

们上调公司盈利预测 40%，目前股价对应的 2010、2011 年的 PE 分别为 33.9

倍和 26.9 倍，上调至持有的投资建议。 

 2010 上半年，公司实现营业收入 25.42 亿元，同比增长 39.49%；实现净

利润 0.4亿元，同比下降 82.52%。净利润大幅下降主要是低折扣消化库

存的销售策略，使得毛利率同比下降 2.77 个百分点，同时渠道扩展使得

销售费用率提高 3.1 个百分点，另外 09上半年因所得税优惠，当期冲回

约 8100 万元，2010 年没有该部分收益也是净利润大幅下降的原因之一。 

 公司营收快速增长一方面来自于 Meters/bonwe 加盟商的信心恢复，上半

年加盟业务营收同比增长 28%，Meters/bonwe 的销售收入收同比增长

35%；另一方面 ME&CITY 去年下半年的新开店铺的经营状况逐渐转好，

2010 上半年 ME&CITY 的销售收入同比增长 112%，在总收入中的占比由

6%提高至 10%，虽然仍处于亏损状况，但 2010 年底有望实现盈亏平衡。 

 由于公司采取较大优惠折扣作为拓展市场的策略，公司 2010 上半年的综

合毛利率仅为 42.76%，同比下降 2.77 个百分点，考虑到目前 ME&CITY

的品牌认知度已经得到比较大的提高，预计下半年将不会继续延续大规

模促销，从 2Q 的经营状况看，公司毛利率已经回升到 48.78%，环比 1Q

提高约 10 个百分点。我们预计下半年的盈利状况会进一步好转，全年综

合毛利率有望回升到 44%左右，2011 年的毛利率有望于 2010 年持平。 

 同时直营店的大规模扩张也使销售费用率同比提高 3.1 个百分点，目前

公司已经放缓渠道扩张的速度，并启动 ME&CITY 童装部分的加盟业务，

效果比较理想，预计 2011年有望启动 ME&CITY成人部分的加盟业务，预

计扩张策略的转变将缓解销售费用带来的压力。 

 公司将 2010年 1-9 月的盈利预测调整为增长 0-20%，我们也调高公司盈

利预测，预计 2010、2011 年将分别实现净利润 7.59 亿元和 9.59 亿元，

同比分别增长 25.61％和 26.02％，对应 EPS 分别为 0.755 元和 0.952

元。目前股价对应的 2010、2011 年的 PE 分别为 33.9 倍和 26.9倍，我

们认为按照公司的成长情况2011年30倍的PE相对合理，对应股价28.50

元，上调至持有的投资建议。 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2007 2008 2009 2010F 2011F

纯利 (Net profit) RMB百万元 364 588 604 759 956 

同比增减 ％ 436.54% 61.41% 2.84% 25.61% 26.02%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.362 0.585 0.601 0.755 0.952 

同比增减 ％ 436.54% 61.41% 2.84% 25.61% 26.02%

A股市盈率(P/E) X 70.7 43.8 42.6 33.9 26.9 

股利 (DPS) RMB元 0 0.3 0.42 0.3 0.3

股息率 (Yield) ％ 0.00% 1.17% 1.64% 1.17% 1.17%
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F

营业收入 3,157 4,474 5,218 7,238 9,937

经营成本 1,930 2,434 2,895 4,046 5,563

主营业务利润 1,212 2,018 2,295 3,155 4,323

销售费用 603 944 1,451 1,898 2,616

管理费用 155 189 217 248 397

财务费用 22 48 53 74 99

营业利润 429 833 562 929 1,201

补贴收入 9 17 83 57 35

税前利润 433 841 633 977 1,226

所得税 69 254 29 218 270

少数股东损益 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者的净利润 364 588 604 759 956

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F

货币资金 242 1,852 1,315 2,231 2,131

存货 420 664 902 992 1,141

应收账款 175 414 479 527 606

流动资产合计 1,100 3,314 3,211 4,050 4,177

长期股权投资 0 0 0 0 0

固定资产 405 771 1,480 1,724 1,768

无形资产及其它资产合计 233 320 507 469 475

资产总计 1,858 4,577 5,451 6,812 7,514

流动负债合计 1,191 1,789 2,260 3,184 3,231

长期负债合计 0 200 200 300 300

负债合计 1,191 1,989 2,460 3,484 3,531

少数股东权益 3 0 0 0 0

股东权益合计 665 2,588 2,991 3,328 3,983

负债及股东权益合计 1,858 4,577 5,451 6,812 7,514

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F

经营活动产生的现金流量净额 218 470 856 921 1,029

投资活动产生的现金流量净额 -338 -715 -1,039 -829 -926

筹资活动产生的现金流量净额 142 1,793 -404 824 -203

现金及现金等价物净增加额 21 1,547 -586 916 -100
1
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