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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_强烈推荐，长期_A 

品牌地位稳固、未来增长可期 

——美邦服饰(002269)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、公司直营品牌 Me&City 全年销售收入预计增速达到 100%，但由于
直营门店扩张速度过快，前期费用尚不能完全消化，短期内实现盈亏仍
有压力。我们认为，Me&City 的收入快速增长，反映了市场对新品牌认
可度的提升，一般新门店需要至少 1－2 年的时间才能实现盈亏平衡，
对新开门店应给予一定培育时间。公司 Me&City 事业部除了与 Mb 共享
流行信息外，采取独立运作模式，有利于新品牌逐渐摆脱 Mb 品牌的影
响，假以时日，该品牌运作将逐渐纯熟，我们看好新品牌未来作为公司
提升市场份额和巩固品牌形象的重要支点。 

2、今年以来上游原料价格大幅上涨，终端产品面临一定成本压力，但

公司产品所使用原料需要经过多道加工环节，每一环节都将消化一定的

成本压力，最终传导至终端产品时不会造成过大压力。公司单品平均价

格每年也有 5%的自然上浮空间，也能够消化一定成本压力。公司超过

6000 万件以上的年采购规模，使其具备了较强的议价能力，目前进入

公司供应商名录的企业数量有 500多家，可供选择余地较大。  

3、ZARA、UNIQLO 等国外服饰品牌近年在一二线城市的开店步伐逐

步加快，虽然美邦与这些国外品牌的店面规模无法相比，但是美邦的本

土优势在于对国内市场服装消费的深刻理解和流行趋势的把握，公司也

可以近距离学习国际服饰品牌的经营手段。美邦的 3000 家门店构建的

销售网络资源是国外品牌短期内无法复制的，这是公司拥有的巨大竞争

优势。国外品牌一方面要扩大规模追求盈利，另一方面在向下渠道拓展

中也要面临渠道本土化障碍，这将成为其在国内发展的制约因素。 

4、公司未来扩张策略将继续倚重加盟渠道的作用，我们认同公司对发

展加盟渠道的重视，加盟商经历了多年的市场锻炼，对风险认识日趋成

熟，积累了较为丰富的经验，能够在订货环节主动控制风险，且能为公

司提出建议，都有助于公司的良性发展。 

5、预计 11 年 EPS1.17 元，对应 PE27 倍。我们认为公司是国内休闲服

领域最具发展潜力的企业，公司一系列调整举措已将公司重新拉回快速

发展的轨道，随着 MC 品牌认知度的提升和销售收入的增长，将进一步

提升公司业绩空间。我们看好公司对产品创新所做的努力，以及公司管

理能力对业绩良性增长的长期作用，对 2010－2012年 EPS预测分别为：

0.79 元、1.17元和 1.55 元，给予“短期_强烈推荐，长期_A”的评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 100500.00 

流通A股(万股) 10500.00 

52周内股价区间(元) 17.6-31.87 

总市值(亿元) 314.46 

总资产(亿元) 54.51 

每股净资产(元) 2.98 

目标价 
6个月  

12个月  
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1.《国都证券-公司研究-公司点评-美邦服

饰(002269):实现自我救赎，拥抱美好未来》    

2010-10-31 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 5218 7277 9934 13236 

同比增速(%) 16.6 39.5 36.5 33.2 

净利润(百万) 604 793 1171 1556 

同比增速(%) 2.8 13.1 43.8 37.7 

EPS(元) 0.60 0.79 1.17 1.55 

P/E 52 40 27 21 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万)     

同比增速(%)     

净利润(百万)     

同比增速(%)     

EPS(元)     

P/E 52.15 41.72 29.80 24.45 
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4.盈利预测 

表 1：销售收入预测         

  2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

MetersBonwe                 

直营店 22 183 271 412 443 554  653  751  

yoy  - 48.09% 52.03% 7.52% 25% 18% 15% 

加盟店 999 1258 1853 2286 2340 2995  3594  4133  

yoy  25.93% 47.30% 23.37% 2.36% 28% 20% 15% 

门店总数 1021 1441 2124 2698 2783 3549  4248  4885  

直营单店收入（万元） 330 390 347 441 476  514  550  

yoy   18.18% -11.03% 27.09% 8% 8% 7% 

加盟单店收入（万元） 109 114 132 124 131  139  146  

yoy   4.59% 15.79% -6.06% 6% 6% 5% 

收入总计（百万元） 917 1984 3157 4447  4855  6574  8369  10183  

yoy  116.36% 59.12% 40.87% 9.18% 35.41% 27.30% 21.67% 

Me&City                 

门店数     80 112  174  243  

yoy      40% 55% 40% 

单店收入（万元）     437.5 613  888  1243  

yoy      40% 45% 40% 

收入总计（百万元）     350 686  1542  3022  

yoy      96.00% 124.75% 96.00% 

合计                 

收入合计（百万元） 917  1984  3157  4447  5205  7260  9911  13205  

yoy  116.36% 59.12% 40.87% 17.05% 39.48% 36.50% 33.24% 

门店 1021 1441 2124 2698 2863 3660.95 4421.265 5127.855 

yoy   41.14% 47.40% 27.02% 6.12% 27.87% 20.77% 15.98% 

数据来源：上市公司公告，国都证券研究所 
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表 2：2010－2012 盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 5218  7277  9934  13236  

营业成本 2895  3930  5265  7015  

营业税金及附加 28  44  60  79  

营业费用 1451  1892  2583  3441  

管理费用 217  306  417  596  

财务费用 53  49  48  30  

资产减值损失 14  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 562  1057  1561  2075  

营业外收入 83  0  0  0  

营业外支出 12  0  0  0  

利润总额 633  1057  1561  2075  

所得税 29  264  390  519  

净利润 604  793  1171  1556  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 604  793  1171  1556  

EBITDA 805  1158  1672  2173  

EPS（元） 0.60  0.79  1.17  1.55  

数据来源：上市公司公告，国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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