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事件：公司今日（2009 年 2 月 27 日）公布 2008 年业绩快报。2008 年度，公司实现营业总收入 44.76 亿元，营业利

润 8.34 亿元，归属于母公司净利润 5.89 亿元，基本每股收益 0.94 元，每股净资产 3.86 元，净资产收益率为 22.73%。 

 

点评：公司业绩基本符合预期。2008 年公司营业总收入、营业利润、归属于母公司净利润分别同比增长 41.79%、94.65%
和 61.69%，实现基本每股收益 0.94 元，按总股本 67000 万股全面摊薄后的每股收益为 0.88 元（我们之前的预期为 0.89
元）。公司收入及利润的增长仍主要来自于销售渠道的稳步建设带来销售规模的扩大、产品销售结构的优化和品牌附加

值的提高所带来毛利率的提升以及 ME&CITY 品牌的成功推出。我们将在经审计的年报披露后对公司做更深入的分析。 

表 1 是美邦服饰主要财务数据分季度拆分与对比。 

四季度公司营业收入及营业利润继续保持稳定的增长，分别同比增长了 42.17%和 21.53%；净利润则同比下降了 1.81%，

我们认为这一方面由于 2007 年前三季度公司毛利率基数较低，而四季度同比基数较高的原因；另外一方面主要是由于

公司 08 年所得税率大幅提高所致（母公司自 08 年 1 月 1 日起按 25%税率征收所得税，而在此之前三年，公司享受 15%
的所得税率；子公司哈尔滨美邦 07 年享有免征所得税的优惠政策，自 08 年起则以 25%税率征收）。 

从公司公布的数据与我们之前的盈利预测比较上看，公司的销售收入与我们的预期基本持平；营业利润的增长则高于我

们的预期，我们认为这主要是由于公司 ME&CITY 品牌的推出较为成功以及公司品牌附加值日益提高所带来的毛利率较

大的提升；而净利润由于受取消所得税优惠政策的影响略小于先前的预测。总体来说，公司的业绩基本符合我们的预期，

我们仍维持之前对公司的盈利预测，即公司 2008-2010 年 EPS 分别为 0.89 元、1.28 元和 1.82 元。目前股价对应

2008-2010 年 PE 分别为 28X、20X 和 14X，维持长期买入评级。 

表 1 美邦服饰主要财务数据对比 

项目   2007 2008 2008E 1-3Q2007 1-3Q2008 4Q2007 4Q2008

营业总收入（万元）  315652 447557 450258 201645 285473 114006 162084

同比增长（%） 59.12 41.79 42.64 41.57  42.17

营业利润（万元）  42859 83426 79687 14614 49100 28246 34326

同比增长（%） 371.34 94.65 85.93 235.98  21.53

利润总额（万元）  43252 84215 79752 14667 50174 28584 34041

同比增长（%） 368.61 94.71 84.39 242.08  19.09

归属于母公司所有者的净利润（万元） 36399 58853 59862 11250 34161 25149 24693

同比增长（%） 436.51 61.69 64.46 203.64  -1.81

全面摊薄每股收益(元) 0.54 0.88 0.89 0.17 0.51 0.38 0.37

基本每股收益（元）   0.61 0.94 - 0.19 0.56 - -

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 2 公司未来三年合并损益表预测（2008-2010 年） 
 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业总收入 （万元） 91682.20 198368.91 315651.68 450257.74 615829.50 833999.81

同比增长（％）  116.37 59.12 42.64 36.77 35.43

营业总成本（万元）  90805.97  189275.84 272792.20 370571.09  501100.46  671369.85 

    营业成本 （万元） 76611.95  142426.65 193047.53 262050.00 356996.36 482051.89

  综合毛利率（％） 16.44 28.20 38.84 41.80 42.03 42.20

    营业税金及附加 （万元） 77.87 552.45 1439.35 2251.29 3079.15 4170.00

    销售费用 （万元） 7021.77 30431.98 60288.89 85548.97 113928.46 150119.97

    销售费用比例（％） 7.66 15.34 19.10 19.00 18.50 18.00

    管理费用（万元）  6563.88 14826.08 15497.49 15759.02 20938.20 26687.99

    管理费用比例（％） 7.16 7.47 4.91 3.50 3.40 3.20

    财务费用 （万元） 530.50 1032.98 2246.30 4907.81 6158.29 8340.00

    资产减值损失 （万元）  0 5.7 272.639 54 0 0

营业利润 （万元） 876.23 9093.07 42859.49 79686.64 114729.04 162629.96

同比增长（％）   937.76 371.34 85.93 43.98 41.75

营业外收入 （万元）  9.29  541.32 919.55 110.00  0.00  0.00 

营业外支出  （万元） 10.42  404.53 527.11 45.00  0.00  0.00 

利润总额 （万元）  875.09  9229.86 43251.93 79751.64  114729.04  162629.96 

所得税费用 （万元）  141.44 2453.81 6887.00 19937.91 28682.26 40657.49

净利润 （万元））  733.65  6776.06 36364.93 60034.29  86046.78  121972.47 

少数股东损益 （万元）  0 -8.4292 -34.2031 -47.69 0.00 0.00

归属于母公司所有者的净利润  （万元） 733.65  6784.49 36399.14 59813.73  86046.78  121972.47 

同比增长（％）   824.76 436.51 64.46 43.74 41.75

净利润率（％） 0.80 3.42 11.53 13.30 13.97 14.63

每股收益 （元） 0.01 0.10 0.54 0.89 1.28 1.82

注：每股收益按发行后的总股本计算 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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路颖：批发和零售贸易行业首席分析师 

汪盛：批发和零售贸易行业分析师 

潘鹤：消费组助理分析师 

重点研究上市公司：小商品城、大厦股份、新世界、百联股份、中兴商业、益民商业、南京中商、友谊股份、苏宁电器、合肥百货、

广州友谊、欧亚集团、厦门国贸、建发股份、广百股份、重庆百货、银座股份、东百集团、鄂武商、武汉中百、农产品、步步高、

新华都、美邦服饰、新华百货。 
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