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动态报告/公司快评 

纺织服装 

服装 

美邦服饰（002269） 推荐

股东大会及调研纪要 （维持评级） 
 

模式率先转型奠定最优增长根基 
    

分析师： 方军平 fangjp@guosen.com.cn 021-68866202 

事项： 
2009-9-17，参加美邦服饰交流会。 

评论： 

 公司是品牌服装模式转型的领导者：模式升级是品牌商迈向持续成长的必由之路 

品牌服装销售模式大致经过代理、特许加盟和直营三个阶段，本轮金融危机加大了单一模式的风险暴露，品牌服装

企业纷纷在经营模式上寻求升级突破。借助金融危机下的商业地产调整契机，美邦服饰积极加大直营店比例建设，

寻求特许加盟向特许加盟和直营比例协调的方向迈进。危机来也匆匆，高频率的直营大店拓展大幅增加了公司短期

的装修、财务和人力成本，公司上半年经常性业绩增速在品牌服装中相比偏低。我们综合评估我国区域经济的人口

发展演变、商业人文环境和财富集聚的马太效应，我们认为未来 5-10 年一线城市为主的服饰消费在整体服装消费中

的比重仍将继续上行，服装零售领域的专业化分工将诞生品牌商和渠道商两个阵营，品牌服装的发展之路将集中向

两个方向突破：一线城市的渠道资源更趋稀缺，一线城市渠道商议价能力上升，在一线城市将以加大直营店为主要

突破口；乘国际品牌进军三、四线城市尚浅之际，品牌商在三、四线城市发展、巩固区域代理商和特许加盟商，建

立规模效应，提高渠道商的退出综合比较成本。参考国内品牌服饰企业如七匹狼、报喜鸟、安踏，我们认为，相较

于从代理为主向加盟转型，加盟为主向直营/加盟合理搭配型转型的过程短期对业绩稀释效应可能较大，但行业长期

成长的路径是唯一的、必须的和不可逆的。美邦服饰借助金融危机在上海、北京等一线城市加快直营辐射，在三、

四线城市 33%的低覆盖率，双向突破符合品牌服装转型升级之路，为未来 5-10 年公司的持续成长打下良好根基。 

 下半年加盟同比上升可期，2010 年加盟直营高增长确立 

随着国内消费信心恢复，5 月份以来加盟商信心逐步恢复，8 月份公司加盟收入已出现正增长。公司持续的直营投入

奠定前 8 月直营收入同比增长 45%。考虑公司 2009 年直营面积扩张速度和 2010 年公司产品提价、加盟店的自然增

长等，我们测算公司 2010 年高增长的基础十分牢固。 

 维持 2009-2011 年 EPS0.75 元、0.99 元和 1.23 元，合理价值 25 元，维持“推荐”评级 

我们认为公司是国内品牌服饰转型的领导者，依托中华服饰文化，其模式探索前无古人，资本市场应对其探索

期的业绩稀释有一定的估值溢价方可有效激励创新和产业升级，我们维持 2009-2011 年公司 EPS 0.75 元、0.99
元和 1.23 元预测，公司未来一年内合理价值为 25 元，维持 “推荐”评级。 
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图 1 ：品牌服装发展模式进阶 

 
数据来源：国信证券经济研究所 

 
表 1：品牌服装销售模式优劣对比 

销售模式 特点 优势 不足 代表公司 

直营模式 
品牌服装企业自己选择合适的店铺

经营并管理店铺 

较好地体现品牌形象、容易实现垂

直管理和精细化营销，市场计划执

行力强，能够最准确的掌握市场信

息 

初始投资成本较高，终端

管理能力要求较高 
雅戈尔 

代理商模式 

将全国划分为若干区域，每个区域

设立代理商，企业授权代理商全权

负责该区域内的产品销售，由代理

商发展和管理下属终端商 

节约品牌销售渠道拓展成本和管理

成本，发挥代理商的积极性和主动

性 

在品牌推广和货品管理

上不易控制 
七匹狼 

特许加盟模式 

以特许经营权为核心，由公司总部

直接发展终端加盟商，或由特许区

域商发展终端加盟商，按照统一的

模式进行销售 

品牌管理标准化、系统更新及时 

对加盟双方协调要求较

高，加盟商的自由度受到

很大限制 

美特斯邦威 

数据来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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