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纺织服装·品牌服饰 目标估值：25-26元 强烈推荐-A(维持) 

公司 09 年集中精力在危机中以低成本积聚发展资源的策略，使得其今年的费用

大大上升，加盟商开拓的积极性降低。但是公司及时采取措施改进，近期调研发

现公司运营出现了积极的迹象，未来的发展有望重新步入良性增长的轨道。 

 积极拓展加盟店。2009 年，公司加盟商的销售与开店状况都不太理想，主要

由于去年的存货问题、加盟商在危机中普遍是保现金而不是保门店业绩、以

及没有订货指标等问题。还有公司耗费了大量时间发展直营大店，而分散了

对加盟体系拓展的原因。公司近期采取了很多方式刺激加盟商，引导其多开

店。从四季度看，加盟体系的销售已经开始有所增长了，并且还有不少加盟

商开始缺货。10 年部分加盟商的开店意向也出现了积极状态。 

 专注于提高门店效率。公司 09 年在直营门店的效率提升上，持续下了不少功

夫，10 年将继续通过产品丰满、提升门店形象、加大培养有能力的店长级一

线人员、加强门店的绩效管理等方式提高单店平效。 

 努力实现 Me&City 的突破。09 年是 Me&City 正式推广的第一年，公司也在摸

索中前行，战略上有不少失误的地方。但由于拥有很好的营销网络与运作平

台的支持，Me&City 还是积累了一定的发展基础。有公司优秀的品牌运营、

渠道管理和供应链管理能力做支撑，同时重点强调下公司在高超的营销宣传

能力的配合下，加上设计能力的不断提升， 10 年有望实现盈亏平衡的突破。

 盈利预测与投资建议：由于四季度天气较冷，以及终端零售比预想的好一些，

09 年的净利润将有约 2.48%的小幅增长。10 年，在加盟门店拓展提速，门店

效率持续提升， Me&City 有望实现盈亏平衡的背景下，其收入增速可恢复到

较快的增长水平，同时由于直营门店的待摊费用较为固定，Me&City 的推广

费用将较第一年有所降低，整体费用率将会有所下降。我们预计10、11年 EPS
可分别达到 0.82、1.14 元/股。虽然可能存在人才问题等一些风险因素，但是

公司整体的发展实力较强我们维持“强烈推荐”的评级。 

 风险因素：加盟商信心恢复低于预期；新品牌推广；管理团队不稳定。 

基础数据  

上证综指 3141
总股本（万股） 100500
已上市流通股（万股） 10500
总市值（亿元） 227
流通市值（亿元） 24
每股净资产（MRQ） 2.7
ROE（TTM） 20.3
资产负债率 53.3%
主要股东 上海华服投资公司

主要股东持股比例 80.6%
  

股价表现  
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相关报告 

1、《美邦服饰—中国最成功的“麦

时尚”品牌  快反应的领先者》
2008/09/01 
2、《美邦服饰—渠道扩张与毛利提

升 并 举  新 品 牌 曙 光 初 现 》
2008/10/21 
3、《美邦服饰—江山代有才人出 内
功筑就扩张之美的首选》2009/2/2 
4、《美邦服饰—深谙本质发展的企

业》2009/4/27 
5、《美邦服饰--费用大增拉低主业利

润，税收优惠提升净利增速》
2009/7/29 
6、《美邦服饰—反思与超越 长短期

发展的关键磨合年》2009/9/17 
7、《服饰品牌研究第四卷：迎风起

舞：结合管理与弹性布局品牌企业》
2009/12/6 
 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 3157 4474 5023 6290 8040

同比增长 59% 42% 12% 25% 28%
营业利润(百万元) 429 833 712 1051 1500

同比增长 371% 94% -15% 48% 43%
净利润(百万元) 364 588 602  827 1152 

同比增长 437% 61% 2% 37% 39%
每股收益(元) 0.91 0.88 0.60  0.82 1.14 
PE 24.8 25.8 37.9  27.6 19.8 
PB 13.6 5.8 6.8  5.7 4.7 

资料来源：招商证券 
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我们在 9 月 17 日《美邦服饰—反思与超越 长短期发展的关键磨合年》中提出，09 年

对于国内有规模和知名度基础的品牌来说，业绩增长的高低很大成分是战略的区别。公

司致力于为成为百亿品牌打牢基础，集中精力在危机中以低成本积聚发展的资源的策

略，使得公司今年的费用大大上升，加盟商开拓的积极性降低。但是公司也在这个过程

中反思了自身的问题，并及时采取措施改进，近期我们调研了公司，发现公司已经开始

出现了积极的迹象，未来的发展有望重新步入良性增长的轨道。 

总体看，2010 年公司的主要发展思路包括：集中精力做好加盟门店的拓展，专注于门

店效率的提升，以及努力实现 Me&City 的突破。 
 

一、积极拓展加盟店 

2009 年，加盟商的销售与开店状况都不太理想，截至中期，加盟商的门店几乎没有新

的拓展，加盟门店实现的收入同比还下降了 7.39%。分析原因主要有以下几点： 

去年订货会大量的加盟商以最乐观情况订货，7 月之前公司基本都在消化存货； 

加盟商在危机中普遍是宁愿保现金而不是保门店业绩； 

公司在危机阶段各次订货会都没有给加盟商订货指标压力，彻底让所有加盟商放松，不

承担任何责任。 

当然我们认为这其中也有公司耗费了大量时间发展直营大店，而分散了对加盟体系拓展

的原因。公司逐步认识到加盟商的提货积极性一直不高，而加盟门店的零售增长却高于

提货增长的情况，因此近几月大力采取措施改变这种状态。 

公司采取了很多方式刺激加盟商，引导其多开店。比如道具优惠、新开店支持、信用支

持等等。从四季度看，加盟体系的销售已经开始有所增长了，并且还有不少加盟商开始

缺货。 

加盟商的积极迹象反映到订货会上，公司夏 1 的订货会增长情况较前期大为改善。并且

从公司目前与加盟商谈的开店意向看，10 年预计初步已有超过 100 家的门店，较之 09
年的开店状况大有改变。我们认为加盟体系的恢复，将有效带动 10 年公司门店的拓展，

以及收入的持续增长。 

二、专注于提高门店效率 

国内品牌服饰行业整体发展时间不长，门店的效率较之国外成熟门店尚有很大空间可

挖。任何时候都要注重门店的精耕，提升零售的效益。公司 09 年在直营门店的效率提

升上，持续下了不少功夫，10 年将继续努力提高单店平效，主要工作包括四方面： 

从产品入手，继续通过细化产品系列与类别，使产品更丰满化，加强主题故事产品推广，

以及实现产品的场合定位更清晰全面； 

全面提升门店形象，完善货品布局、强化产品组合，提高陈列搭配组织能力，并且更好

的考虑消费者行为来构建门店形象； 

加大培养有能力的店长级一线人员。推行门店的经理制，使店长的职权加大，以及帮助

他们提升能力，以提高快速反应和决策能力； 

重视门店的绩效管理。建立了财务经营绩效管理部，每月召开经理级会议，使对销售的
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过程控制和预见性方面大大改进，对门店经营提出建议并及时改进。 

我们认为通过这些努力，公司门店的效率在 10 年可以更上一层楼。 

三、努力实现 Me&City 的突破 

我们一直强调，所有新品牌的运作都不可能是一蹴而就的。09 年是 Me&City 正式推广

的第一年，公司也在摸索中前行，战略上其实还是有不少失误的地方。比如一次性铺开

了上百家店，规划上不太合理，成本收益时间没有匹配好；门店建设也不符合预期，形

象设计等沟通不到位，建设速度被大大拖后。虽然如此，由于公司拥有很好的营销网络

与运作平台的支持，Me&City 在 09 年还是积累了一定的发展基础。到年底门店数基本

达到 100 家左右，规模预计可到 3-4 亿的水平。 

总体来说，我们对于 Me&City 的长远发展前景持肯定态度。我们认为品牌公司最核心

的是管理能力，这是一种将产品、品牌、渠道和供应链有效配合的综合能力。公司是国

内管理能力第一梯队的公司，这是品牌能否成功的关键因素之一。 

在美特斯邦威品牌的基础上，Me&City 有公司优秀的品牌运营、渠道管理和供应链管理

能力做支撑。此次我们想重点强调下公司两个突出的方面，我们认为从这些表现中可看

出新品牌的潜质。 

1、国内首屈一指的营销宣传能力 

营销宣传能力对于新品牌来说，无疑是非常关键的。公司对于整合营销手段已经驾轻就

熟，营销宣传能力在国内品牌服饰中可谓首屈一指。公司已经摆脱了依靠央视广告的传

统方式，陆续创新出眼花缭乱的推广攻势。我们列举如下： 

（1）代言人的选择颇为大胆。美特斯邦威品牌在 2001 年邀请天王郭富城代言， 2003
年，又相继邀请周杰伦、潘玮柏、张韶涵成为其时尚顾问。这些具有超强人气的代言人

对消费者的影响力，被顺利地借用到了美特斯邦威的品牌身上。Me&City 从创立初始就

采用《越狱》男主角米勒等大牌国际明星为代言人，创造的声势非一般品牌可比。 

（2）善于采用一系列公关活动造势。比如赞助周杰伦的个人演唱会，并利用演唱会进

行互动活动。Me&City 新品发布更是在浦东举办了盛大的晚会，利用米勒中国行赚足了

关注。 

（3）创新采用网游等全新方式宣传。美特斯邦威率先选择了年轻时尚人群主体的平台

“劲舞”这款网络游戏，游戏中所展示的是立体服装，消费者能够想象出来自己穿上好会

是什么效果。告知的内容就是实体的广告，把美特斯邦威出的服装做成劲舞中的服装即

可，在实际市场运作中可以买美特斯邦威衣服，送劲舞服装，然后给劲舞所属的游戏公

司返利。这是一项双赢的合作，。在劲舞商城里添加一个美特斯邦威专区就可以让玩劲

舞的玩家知道这一活动。创新的营销能力相信日后在 Me&City 的推广中也会出现。 

（4）善于打造门店主题宣传。发展产品故事、丰富门店推广；经常性推出主题产品推

广活动。 

（5）大胆领先的采用国际时尚杂志宣传。美邦最近上了《VOGUE》一整版的广告，夹

在“香奈儿”、“兰蔻”的缝隙里面。而在《瑞丽》中，Me&City 与 ZARA、H&M 等国际品

牌一起，提供时尚搭配的穿着建议。此类宣传模式在国内品牌中远远走在了前面。 
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（6）置入式广告的先驱者。除了在大牌时尚杂志上的出现，还会在好莱坞电影大片中

看见他，在《变形金刚》中的广告令人耳目一新。在湖南卫视的《一起去看流星雨》中，

更是赚足了出镜率。 

以上例举的种种，都可以看出公司创新领先的营销能力，对于宣传，公司做的很到位，

这为新品牌的推广将产生很好的推动作用。 

2、设计能力日益提高 

虽然与国际知名快销品牌的设计能力差距仍很大，但是我们认为公司在国内品牌的设计

开发能力上也颇为领先。公司拥有 100 多人的设计师和工艺师团队，并与法国、意大利、

香港等地的知名设计师开展长期合作。在建立强大的设计师队伍的同时，还每年组织设

计师队伍去法、日、韩和香港等地考察。而自己的服饰博物馆则为服装设计师们提供了

很多的灵感来源。 

公司在上市时，美特斯邦威品牌已经具备年设计 3000 款的能力，经过这一年的努力与

经验积累，Me&City 也大概具备了近 3000 款的设计能力，比之 08 年翻了近一倍。虽

然 Me&City 的很多门店还不成熟，但是从上海阳光旗舰店等主要门店来看，通过较强

的产品组合、与门店陈列，Me&City 门店所体现出的品位在国内品牌中还是很领先的。

近期开发的限量系列更是为产品增色不少。 

总体来看，通过 09 年的运作，虽然也有不少失误，Me&City 初步具备了一定基础，在

高超的营销宣传能力的配合下，加上设计能力的不断提升，以及公司本已有的强大的渠

道和供应链平台支撑，我们认为 Me&City 长远将在国内休闲服品牌中获得重要的一席

之地。 

而 2010 年，作为 Me&City 重要的突破之年，公司和渠道供应商的磨合将会越来越好，

也会开始借助加盟商力量拓展市场。整体看明年有望实现盈亏平衡的突破。但是我们还

是强调新品牌不能一蹴而就，未来在运营中还会不断有新问题出现，对于新品牌的短中

期发展，还是要比较稳健的进行。 

四、其他关注问题 

1、直营店的费用问题 

总体看，公司直营店今年发展状况是不错的，一直维持了 30%以上的增长，表明公司

的精细化管理水平一直比较高。 

但是由于新开了很多大店，给公司带来了费用增长过高的问题，虽然这是为公司长期发

展奠定基础，但其中也有缺乏经验、管理不到位的原因。比如： 

一次性铺开上百家店，规划上不太合理，成本收益时间没有匹配好； 

新品牌的门店建设不符合预期，比如形象设计等沟通不到位，建设速度被大大拖后。 

同时，门店和总部建设需要增加很多人才，人工成本也大大增加。 

这些问题给公司增加了很多成本支出。伴随公司对此问题的认识与解决，未来在门店的

扩张规划上将更合理些，减少费用集中体现的状况。由于 10 年此部分费用较为固定，

伴随收入的提高，费用率将会有所下降。 
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表 1：公司使用募集资金购买和租赁门店列表 

商业用房 
建筑面积 
（平米） 使用资金 

购买价格

（元/平米）

用

途

江西省南昌市东湖区胜利路时代广场中

段一至四层的商业用房 11810 
募集资金约 1.44 亿元，公司自有资金

2000 万元 13866
购

置

辽宁省丹东市元宝区新安步行街 13 号平

和百货（共三层）商业用房 1287 募集资金 1960 万元 15223
购

置

杭州庆春路店 1544 3000 万，使用募集资金 306.16 万 19421.5
购

置

兰州张掖路店 745
兰州永昌路店 115
长春重庆路店 2100
石家庄桥东店 9554
杭州延安路百信店 6583
哈尔滨学府路店 300 募集资金 3830.97 万元 

租

赁

厦门市思明南路与中山路交汇东南侧的

商业用房 2897

16880.4365 万，目前已使用募集资金支

付第一笔和第二笔款项共计人民币

1588.04 万元 58261.04
购

置

平顶山市和平路西段路南部分商业用房 798 2588.38 万 32407.86
购

置

济南华典大厦店 1800
番禺大北路店 1236
深圳南新路店 1170
宁波天一广场店 1078
武汉新佳丽广场店 883
郑州亚细亚店 2200
成都财富中心店 75 募集资金 2439.45 万 

租

赁

天津环渤海店 4738
天津滨江道 GOGO 街店 7435
哈尔滨西十四道街店 1500
哈尔滨果戈里大街店 1800
番禺大北路店 767
上海周浦中大街二店 736
西安电子正街店 370
北京前门大街一店 1583
北京前门大街二店 3897
北京来福士店 839

募集资金 4521.50 万，已经支付

3047.26 万 
租

赁

上海市中鸿百货店  697
上海市淮海路店  712
上海市金山朱泾店  3470
南京市江宁步行街店  766
楚雄市鹿城南路店  1180
济南市洪楼花园店 1500
上海市新梅广场店  538
上海市南汇万达店 546

上海市金山蓝色海岸店 969
募集资金人民币 3880.72 万元，已经支

付 1956.71 万元 
租

赁

苏州市木渎店  1450
天津市和平路店  1124
沈阳市中街店  862

募集资金约人民币 7519 万元 租

赁
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大连市罗斯福店 1121
成都市磨子桥店  950
沪太路东方国贸店  898
王府井穆斯林大厦店  6132
深圳市花园城中心店  840
太原市雅秀店  3940
厦门市演武路大学城店  448
济南市泉城路二店  1500

成都“京都大厦”  37700 万元 
购

置

平均 2072   
资料来源：公司公告、招商证券 

2、人才与股权激励问题 

虽然公司人才流失问题不断，前期副总受贿被抓的事情也引起市场担心。但是总体看董

事长对于人才问题还是有改进的。近期公司也引进了大量的高管，目前看磨合的还可以。 

而未来公司将推进股权激励，做好适合公司持续发展的激励手段。慢慢构建一个更高效

稳定的管理层队伍，用制度和流程来决策。 

但是公司管理风格的改变是个渐进的过程，我们可以持续对此问题进行观察。 

六、盈利预测与投资建议 

公司此前公告 09 年净利润将可能下降 0 到 30%，由于四季度天气较冷，以及直营、加

盟的终端零售情况都比预想的要好一些，因此 09 年的业绩可能高于此前的预期。我们

预计 09 年 EPS 为 0.60 元/股，净利润有约 2.48%的小幅增长。 

2010 年，公司将集中精力做好加盟门店的拓展，专注于门店效率的提升，以及努力实

现 Me&City 的盈亏平衡突破。我们预计其收入增速可恢复到较快的增长水平，同时由

于直营门店的待摊费用较为固定，Me&City 的推广费用将较第一年有所降低，伴随收入

的提高，整体费用率将会有所下降。我们预计 10、11 年公司都可维持快速增长，EPS
可分别达到 0.82、1.14 元/股。 

我们在《纺织服饰行业 2010 年度投资策略（服饰品牌研究第四卷）：迎风起舞：结合

管理与弹性布局品牌企业》中，将公司列为管理能力第一梯队的公司，我们认为这种核

心竞争力将使得公司保持较好的发展前景。虽然可能存在人才问题等一些风险因素，但

是公司整体的发展实力较强，在业绩有望重回快速增长轨道的背景下，我们维持“强烈

推荐”的评级。 

目前公司 09、10 年的动态市盈率为 37.9、27.6 倍左右，根据市场估值水平以及公司的

底质，我们认为给予公司 10 年 30-35 倍的估值较为合理。估值中枢在 25-26 元，目前

尚有一定空间。如果后续公司的业绩有超预期的表现，则可持续关注。 
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表 2、主营收入预测表 
 单位：百万元 2005 年 2006 年 2007 年 2008E 2009E 2010E 2011E
合计收入 917  1984 3157 4474 5023  6290 8040 
直营店 54  594 1052 1500 1757  2072 2445 
加盟店 862  1380 2085 2849 2885  3363 3923 
收入增长率  116% 59% 42% 12% 25% 28%
直营店收入增长率  1000% 77% 43% 17% 18% 18%
其中：门店数量（个） 22 183 271 412 420  483 555 

   增长率  732% 48% 52% 2% 15% 15%
加盟店收入增长率  60% 51% 37% 1% 17% 17%
其中：门店数量（个） 999 1258 1835 2286 2290  2634 3029 

   增长率  26% 46% 25% 0% 15% 15%
毛利率 16% 28% 39% 46% 47% 47% 46%
直营店 42% 38% 53% 58% 59% 60% 59%
加盟店 15% 24% 31% 37% 39% 38% 38%
资料来源：招商证券 

 

图 1：V式估值法（根据10年EPS） 

 
资料来源：招商证券 

图 2：美邦服饰历史 PE Band  图 3：美邦服饰历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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参考报告： 

1、《纺织服饰行业 08 年中期投资策略（服饰品牌研究第二卷）：时尚产业图谱，品牌

模式决高下》2008/6/22： 

创新性提出时尚产业分析图谱，将产品与公司按“时尚性要求高低”与“档次高低”二维标

准划分为四大类，借助我们构建的完整品牌评价系统，清晰实现了时尚产业产品-模式-
投资策略的逻辑演绎。 

2、《美邦服饰—中国最成功的“麦时尚”品牌 快反应的领先者》2008/09/01： 

将公司在时尚产业图谱中定位为时尚性偏高的中低档品牌，根据自建的品牌评价系统详

细分析其品牌模式，并通过与国际、香港和国内休闲服品牌从模式和运营数据对比，详

细分析公司的发展优势与空间。 

3、《美邦服饰—渠道扩张与毛利提升并举 新品牌曙光初现》2008/10/21 

4、《纺织服饰行业 09 年投资策略（服饰品牌研究第三卷）：时尚波涛中的启航者 内
功筑就扩张之美》2008/12： 

从宏观行业和微观公司两个角度出发，对服饰消费和服饰品牌公司发展规律做出实证研

究。精选出国际高档奢侈品和中低档领域可对比公司，总结出危机中的品牌公司分化表

现，并在此基础上形成自建的品牌分化路径演绎框架和经济周期中的品牌服饰消费弹性

框架。最后结合时尚产业图谱，归结出重点品牌服装公司 09 年投资策略。 

5、《美邦服饰—江山代有才人出 内功筑就扩张之美的首选》2009/2/2 

公司最主要的目标是与国内品牌拉开差距，与国际品牌缩小差距。通过详细分析其与国

际快速反应最领先品牌的差距，剖析公司未来发展思路。通过这些提升和改进，有望成

为国内品牌中真正占据领导地位的一代“才人”。 

6、《美邦服饰—短融推进渠道拓展 外延内生同时出牌》2009/2/13 

7、《美邦服饰—业绩符合预期 提高优势抢占市场份额的品种》2009/02/27 

8、《美邦服饰—品牌系统多管发力 维持高速增长势头》2009/03/27 

9、《美邦服饰—深谙本质发展的企业》2009/4/27： 

就公司选择的渠道模式以及 ME&CITY 的主要问题进行了深入探讨。 

10、《纺织服饰行业 09 年中期投资策略（服饰品牌研究第三卷下）：突围与出局：时

尚界由重本质者主宰》2009/6/15： 

经营模式对公司的利润有着关键影响。此文建立了时尚产业图谱的财务量化版，结合国

际案例，证明企业运营一定要贴合产品本质选取经营模式。据此对国内品牌公司做出从

模式-财务指标质量的分析，并结合发展弹性框架把握投资机会。 

11、《美邦服饰—反思与超越 长短期发展的关键磨合年》2009/9/17 

12、《美邦服饰—业绩低于预期 辩证看待短长期发展问题》2009/10/27 

13、《服饰品牌研究第四卷：迎风起舞：结合管理与弹性布局品牌企业》2009/12/6： 

领先地构建了品牌竞争阶段图谱，并根据对细分行业配套管理能力的分析建立了品牌公

司管理能力梯级图，深刻剖析了各品牌企业的价值。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1100 3314 3369 3703 3752 营业收入 3157 4474 5023 6290 8040 

现金 242 1852 1947 2024 1730 营业成本 1930 2434 2687 3364 4322 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 14 21 20 31 40 
应收票据 60 0 85 101 121 营业费用 603 944 1306 1459 1769 
应收款项 175 414 382 422 468 管理费用 155 189 226 289 362 
其它应收款 76 230 121 145 177 财务费用 22 48 72 95 47 
存货 420 664 726 876 1085 资产减值损失 3 4 0 0 0 
其他 127 153 107 135 173 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 759 1263 2302 2916 3014 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 429 833 712 1051 1500 
固定资产 289 590 1803 2449 2586 营业外收入 9 17 45 12 20 
无形资产 103 122 120 118 115 营业外支出 5 10 4 3 4 
其他 367 550 379 350 312 利润总额 433 841 753 1060 1516 

资产总计 1858 4577 5671 6619 6766 所得税 69 254 151 233 364 
流动负债 1191 1789 2121 2450 1733 净利润 364 587 602 827 1152 

短期借款 647 1051 1479 1621 712 少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 
应付账款 311 417 449 565 726 母公司所有者净利润 364 588 602 827 1152 
预收账款 28 24 54 74 108 EPS（元） 0.91 0.88 0.60 0.82 1.14 
其他 204 297 140 190 186   

长期负债 0 200 200 200 200 主要财务比率  

长期借款 0 200 200 200 200  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 1191 1989 2321 2650 1933 营业收入 59% 42% 12% 25% 28%
股本 400 670 1010 1010 1010 营业利润 371% 94% -15% 48% 43%
资本公积金 13 1278 1278 1278 1278 净利润 437% 61% 2% 37% 39%
留存收益 252 639 1061 1681 2545 获利能力  
少数股东权益 3 0 0 0 0 毛利率 38.8% 45.6% 46.5% 46.5% 46.2%

母公司所有者权益 665 2588 3349 3969 4833 净利率 11.5% 13.1% 12.0% 13.1% 14.3%
负债及权益合计 1858 4577 5671 6619 6766 ROE 54.8% 22.7% 18.0% 20.8% 23.8%
    ROIC 28.8% 16.0% 12.5% 15.4% 20.5%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 64.1% 43.5% 40.9% 40.0% 28.6%
经营活动现金流 218 470 991 1237 1449 净负债比率 34.8% 27.3% 29.6% 27.5% 13.5%

净利润  588 602 827 1152 流动比率 0.9 1.9 1.6 1.5 2.2 
折旧摊销  0 293 375 387 速动比率 0.6 1.5 1.2 1.2 1.5 
财务费用  0 72 95 47 营运能力  
投资收益  0 0 0 0 资产周转率 1.7 1.0 0.9 1.0 1.2 
营运资金变动  0 (121) (81) (165) 存货周转率 5.2 4.5 3.9 4.2 4.4 
其它  (118) 144 21 28 应收帐款周转率 29.6 15.2 12.6 15.6 18.1 

投资活动现金流 (338) (715) (1411) (1000) (500) 应付帐款周转率 7.5 6.7 6.2 6.6 6.7 
资本支出  0 (1500) (1000) (500) 每股资料(元)  
其他投资  (715) 89 0 0 每股收益 0.91 0.88 0.60 0.82 1.14 

筹资活动现金流 142 1793 516 (160) (1244) 每股经营现金 0.54 0.70 0.98 1.22 1.44 
借款变动  0 428 142 (909) 每股净资产 1.66 3.86 3.32 3.93 4.79 
普通股增加  0 340 0 0 每股股利 0.25 0.30 0.18 0.20 0.29 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率  
股利分配  0 (181) (207) (288) PE 24.8 25.8 37.9 27.6 19.8 
其他  1793 (72) (95) (47) PB 13.6 5.8 6.8 5.7 4.7 

现金净增加额 21 1547 95 77 (295) EV/EBITDA 40.8 21.2 18.1 12.8 10.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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务指标-投资策略的研究。并结合时势，形成自建的品牌分化路径演绎框架和经济周期
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公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


