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2010：MB拐点确立，MC仍在探索，网购开张大吉 

收入增长超预期，净利润增速符合市场预期。2010年业绩快报显示公司

实现营业收入75亿元，同比增长44%；营业利润为9.6亿元，同比增长

72%；净利润7.57亿元，同比上涨25%，折合EPS0.75元，符合预期。 

MB拐点确立，反转09年颓势，品牌主题化探索成功，恢复加盟，平效

提升，收入恢复高增长。09年受金融危机影响，MB品牌发展缓慢，加

盟业务同比下降，2010年以来公司加强了对MB的品牌投入和对加盟商

的支持力度，直营及加盟业务发展较快，加盟拓展恢复，2010年新开门

店预计在500家左右，平效提升20%左右。MB产品三大主题也获得了市

场的认可，尤其MTEE表现突出，收入增速提升明显。从业绩来看，证明

了10年MB的调整是成功的。 

MC品牌发展低于预期，仍然在探索之中，但是已经表现出向好趋势，费

用率控制成效显现。目前MC门店约270家，其中童装约100多家，平

效提升较快，费用占比依然较高。但是从三、四季度看，09年新开门店

单店收入增速明显，从业绩快报显示的2010年收入及营业利润增速反推

得出销售费用率一改上升趋势而有所下降，但2010年实现盈利压力较

大。 

网购品牌初始运营情况良好，全面展示美邦服饰所有品牌。年底日销售

额最高超过百万，表现出较大的成长潜力。费用方面主要是物流、宣传、

网站维护。 

2011：预计收入增速30%左右，净利润增速40%以上 

由于2010年第一季度低价促销造成的低基数原因，今年毛利提升明显，

一季度预计净利润将大幅增长，可能达500%以上。去年一季度MC及MB

采用低价促销造成毛利额较低，而今年折扣力度较小，因此预计一季度

两大品牌毛利额均有大幅提升，带来净利润大幅攀升。此外一季度新增

门店持续增加，直营及加盟业务都维持了10年的良好增势。 

MB延续高增长。安踏、李宁已经迈入万家店阶段，与之相比，美邦还有

3倍空间。从平效来看，相对ZARA等国际巨头4万左右的水平，美邦还

有2倍以上空间。面对广阔市场，公司11年策略上将继续主题化操作，
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经营好转，11年净利增速有望创近三年新高 
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同时扩大MTEE系列，并新签约了部分消费者普遍欢迎的卡通形象， 而这必将提升销售收入增速。 

MC使用主题化产品探索，严控费用，提升平效。MC在设计方面将每季推行一个主题，如春季就是以花为主

题的产品系列。通过变换主题寻找适合的风格。在渠道方面则强化直营的管理，严控费用，对经营不佳的店

进行调整以保证经营质量。期待2012年平效提升1倍左右，并放开加盟。MC童装逐步加快扩张步伐，渠道

方面重点考虑商场专柜等方式。 

邦购与MB、MC协同作战，以时尚向导的名义全面展示产品线，打造立体的品牌形象。目前品牌服装商纷纷

触网，而公司在提供产品销售的同时也注重时尚资讯及指导的提供，未来除了公司自有品牌外也会代理其他

国际品牌在网上销售。从国际趋势看，这可能成为一个潜在赢利点。网络销售前景广阔，加上垂直化的运营

模式因而邦购增速有望持续提升，助力业绩增长。而运营MC的经验也让公司在邦购开发、运营和费用控制方

面表现出了稳健性。 

预计2011年收入增速为30%左右，毛利率维持稳定，费用率由于收入的提高而持续下降，净利润增速在50%

左右。未来两年预计收入将保持30%左右的增速，毛利继续稳中有升，从而维持较高净利润增速。若2012

年放开MC加盟，则该品牌有可能给出惊喜。公司MB、MC、网购三驾马车体系已成，未来将更加立体化的进

行资源整合式的发展。MB作为现金牛将加大对加盟商的支持力度，进一步巩固加盟商信心，加快渠道拓展。

MC则严控费用问题，全力提升平效。网购则在对两个品牌进行对接的同时，发展网购品牌。因此预计11年

收入增速将维持高增速。由于公司采用订货会模式，因而已经提前锁定2011年春、夏、秋季大部分原材料，

加之规模采购控制成本，因而预计零售价格变动幅度较小，减少了低价促销比例，从而预计今年毛利率将维

持稳定甚或略有上升。费用绝对值预计将继续维持高位，但相对收入比率将有下降，从而提高净利润增速。 

美邦是国内休闲服行业中零售管理能力最强的公司，值得长期关注。在现有国内服装企业中，美邦是最有潜

力未来与国际品牌一较高下的公司。美邦从经营MC直营店中获得的经验将会为其未来在市场上的竞争增加筹

码。 

盈利预测：预计2011-2012年EPS为1.06元、1.53元，对应11年33倍PE，目标价35元。 

 

盈利预测 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(万元) 521751.81  751322.61  984232.62  1299187.06  

增长率 16.6% 44.0% 31.0% 32.0% 

营业利润(万元) 56165.79  96619.70  135049.10  194095.49  

增长率 -32.6% 72.0% 39.8% 43.7% 

净利润(万元) 60422.85  75556.60  106688.79  153335.44  

增长率 2.8% 25.0% 41.2% 43.7% 

每股净资产（元） 2.98  3.73  4.79  6.32  

每股收益（元） 0.60  0.75  1.06  1.53  

资料来源：东海证券研究所 
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资产负债表(百万元) 2009 2010E 2011E 2012E 利润表(百万元) 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 131470 131470 131470 131470   营业收入 521752 751323 984233 1299187  

应收款项 56694 82337 107861 142377   增长率 16.6% 44.0% 31.0% 32.0% 

存货净额 90199 199064 201741 263806   营业成本 289460 411499 531486 699612  

其他流动资产 42780 35312 46259 61062   营业成本/营业收入 55.5% 54.8% 54.0% 53.9% 

流动资产合计 321144 448183 487331 598715   营业税金及附加 2765 3757 4921 6496  

固定资产 148039 286606 320122 348648   销售费用 145056 196771 253932 329994  

无形资产及其他 13007 12140 11273 10405   销售费用/营业收入 27.8% 26.2% 25.8% 25.4% 

投资性房地产 62927 62927 62927 62927   管理费用 21666 30954 40452 53267  

长期股权投资 0 0 0 0   管理费用/营业收入 4.2% 4.1% 4.1% 4.1% 

资产总计 545116 809856 881651 1020695   财务费用 5287 11721 18393 15723  

短期借款及交易性金融负债 45872 343012 288481 245938   投资收益 0 0 0 0  

应付款项 91315 72188 91827 120077   

资产减值及公允价值

变动 (1352) 0 0 0  

其他流动负债 88831 0 0 0   其他收入 0 0 (0) (0) 

流动负债合计 226018 415201 380307 366016   营业利润 56166 96620 135049 194095  

长期借款及应付债券 20000 20000 20000 20000   营业外净收支 -32.6% 72.0% 39.8% 43.7% 

其他长期负债 0 0 0 0   利润总额 7117 0 0 0  

长期负债合计 20000 20000 20000 20000   增长率 63282 96620 135049 194095  

负债合计 246018 435201 400307 386016   所得税费用 -24.8% 52.7% 39.8% 43.7% 

少数股东权益 0 0 0 0   少数股东损益 2860 21063 28360 40760  

股东权益 299099 374655 481344 634679   归属于母公司净利润 0 0 0 0  

负债和股东权益总计 545116 809856 881651 1020695   增长率 60423 75557 106689 153335  

     

关键财务与估值指标 2009 2010E  2011E 2012E  现金流量表(百万元) 2009 2010E 2011E 2012E

每股收益 0.60 0.75 1.06 1.53  经营活动现金流 106107 (147649) 111703 106617  

每股红利 0.42 0.00 0.00 0.00  资本开支 (76523) (149492) (57171) (64074) 

每股净资产 2.98 3.73 4.79 6.32 投资活动现金流 0 0 0 0  

ROE 12% 10% 11% 12%  权益性融资 (76523) (149492) (57171) (64074) 

毛利率 20% 20% 22% 24%  负债净变化 0 0 0 0  

EBIT Margin 45% 45% 46% 46%  支付股利、利息 0 0 0 0  

EBITDA  Margin 12% 14% 16% 16%  其它融资现金流 (42210) 0 0 0  

收入增长 13% 16% 18% 19%  融资活动现金流 1081 297141 (54532) (42542) 

净利润增长 17% 44% 31% 32%  现金净变动 (83339) 297141 (54532) (42542) 

资产负债率 3% 25% 41% 44%  货币资金的期初余额 (53755) 0 (0) (0) 

P/E 45% 54% 45% 38%  货币资金的期末余额 185225 131470 131470 131470  

P/B 1.9% 0.0% 0.0% 0.0%  企业自由现金流 131470 131470 131470 131470  

EV/EBITDA 37.7 38.8 27.4 19.1  权益自由现金流 28967 (287975) 69062 54964  
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