
 

 

调
研
报
告 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

【
公
司
研
究
】 

 

研究结论 

 公司2009年业绩不如人意的主要原因是在整体行业环境较为不确定的情

况下，公司继续贯彻了逆市扩张的策略，直营渠道的快速扩张和新品牌的

集中投入与短期产出未能有效匹配，而加盟商偏于谨慎的策略又导致加盟

收入低迷。09 年的情况在一定程度上反映了公司对新品牌运营和整体投

入产出的控制能力有待进一步提高，但这是在系统性压力下的最差结果，

我们认为 09 年基本确立了公司经营发展中的最低点。 

 以加盟订货制为主的品牌服饰企业销售收入相对行业终端表现存在一定

的时滞，07/08 年国内服装行业内销的高增长在遭遇全球经济危机后的集

中表现是各大品牌服饰企业零售终端的去库存和销售收入的低速增长。而

由于 09 年实际终端销售数据好于预期以及伴随库存消化进入尾声和 09
年冬季销售的旺盛甚至缺货，我们预计从 2010 年品牌服饰消费将进入景

气增长阶段。公司在行业低迷时期获得的大量核心商圈优质店铺和新品牌

打下的良好基础，将很快转换成公司的销售收入增长，公司相对于同行将

体现出更好的成长弹性。 

 公司品牌定位于大众休闲时尚服饰，充分顺应了中国目前及未来财富结构

变化下的消费趋势，未来发展空间巨大。公司品牌系列的断延伸和产品设

计的日益丰富显示了公司蓬勃的生命力，也为公司的可持续增长奠定了良

好基础，近年来公司在品牌宣传和推广方式方面日益灵活和丰富，逐步显

示出一个时尚品牌的风采。我们认为丰富的终端渠道资源特别是大型旗舰

店本身在品牌推广方面的作用还存在很大的提升潜力。 

 公司目前销售规模在休闲服市场的占有率仅在 1%左右，与国际可比公司

H&M、 ZARA 相比也仅为 5%左右，因此我们认为公司未来的渠道扩张

也存在很大的空间。经过 2009 年的去库存，加盟体系的渠道扩张热情逐

渐恢复，预计 2010 年起加盟店扩张将重拾升势。公司目前店铺资源储备

丰富和 2010 年春季和夏季 1 订货会的良好表现也证明了这一点。我们预

计从 2010 年开始公司将重新走上 20%以上的渠道快速扩张轨道。从中长

期看，我们判断公司直营渠道的收入比重将维持在 1/3 左右。 

 2009 年公司除了在品牌运营和直营渠道扩张方面的积极推进外，在内部

组织架构梳理、团队建设和信息系统建设等方面也做了进一步的完善，这

都将成为公司未来可持续增长的良好基础。 

 基于对公司的动态跟踪调研和国内品牌服饰消费增长的良好预期，我们对

公司盈利预测进行了小幅的上调，我们预计公司 2009——2011 年的每股

收益发分别为 0.61 元、0.85 元和 1.12 元，对公司维持“增持”评级。 

 公司股价的催化剂在于后续股权激励的可能推出以及2011年控股股东股

权解禁后的可能抛售。公司的投资风险在于管理团队的稳定性和新品牌效

益发挥的不确定性。 

美邦服饰 002269.SZ 

2010 年起重新回归快速增长轨道 

施红梅 纺织服装行业首席分析师 
 8621－63325888×6076 
 shihongei@orientsec.com.cn 

 
投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 1 月 5 日） 23.78 元

目标价格（6 个月） 26 元

总股本/A 股（万股） 100500/10500
A 股市值（百万元） 2497
国家/地区 中国

行业 纺织服装

报告日期 2010 年 1 月 6 日
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深证成份指数 美邦服饰

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -0.04 —— 26.15
相对表现（%） 2.61 —— -77.57
资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万） 4474 5014 6316 8099
营业利润（百万） 833 630 1065 1450
净利润（百万） 588 618 854 1125
EBITDA（百万） 973 766 1229 1634
每股收益（元） 0.58 0.61 0.85 1.12
净资产收益率（%） 22.7 20.6 22.1 22.6
每股经营现金流（元） 0.47 0.61 0.75 0.95
市盈率(X) 40.68 38.68 27.97 21.25
EV/EBITDA(X) 24 30 19 14
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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刚刚过去的 2009 年对于全球经济来说都是备受考验的一年，对于中国经济特别是以民营经济为主

的纺织服装企业来说更是经受挑战和自我整固的一年。美邦服饰作为国内品牌服饰行业的优质企

业，从 08 年下半年上市之初被资本市场热烈关注并寄予了很高期望到 09 年一季报、中报和三季

报的差强人意到股价远远落后大盘，其走过的 2009 年也不同寻常。我们从公司上市时就看好公司

的良好质地，指出了其在品牌运营、渠道拓展和供应链管理方面具有内领先的优势，尽管 2009 年

的公司的业绩不尽如人意，但我们依然看好公司的中长期发展前景，认为公司是国内少数真正按照

品牌服饰企业经营理念运营的企业，也是最有希望在行业竞争中最终胜出的民族品牌企业之一。 

 

2009 年：逆市扩张的短期阵痛 
目前国内的大多数品牌服装企业包括家纺企业均采取了加盟为主、直营为辅的渠道模式，在产品销

售上普遍采取了订货制的形式，一般订货会的金额占全年销售的 50%——70%之间。而订货会一

般提前 4—6 月进行，而加盟商的订货除了受品牌商的部分指标约束外，更多地也受当年终端销售

情况的影响，因此导致的结果是如果当年终端销售好则往往来年订货就很积极，或者说反映到品牌

商的销售收入就很好，在时间在存在一个明显的滞后期。 

前些年国内服装零售的持续良好增长特别是 2007 年的高增长使得 2008 年各品牌商的加盟订货情

况普遍良好，但 2008 年三季度开始全球经济危机对实体经济和消费的影响逐步显现，前期过于乐

观的订货部分成为渠道层面的存货，同时加盟商出于自我保护的因素，反映到 09 年的订货和渠道

扩张普遍谨慎，从下图 1 我们可以看出加盟订货制使得品牌商的销售收入与行业实际终端销售相

比存在一定的时滞，这也是解释 09 年服装内销数据良好而品牌企业销售收入增长相对平淡的主要

原因（报喜鸟收入增长较快有部分合并报表的影响和订货金额占比比较低的因素）。 

图 1：2003 年以来国内服装类消费品零售总额增速和主要品牌服饰企业收入增长情况 
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资料来源：东方证券研究所 
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在 2009 年整体经济环境相对低迷的情况下，大部分品牌公司渠道扩张速度明显放缓的情况下，公

司凭借充足的募集资金和良好的现金流，仍执行了逆市扩张的策略，突出表现为直营渠道（包括新

品牌 Me & City）的快速扩张，根据我们的估计，09 年公司 Metersbonwe 品牌新开直营店超过 100

家，Me & City 品牌店铺总数为 70——80 家左右（绝大部分为新开直营店），大量的新开直营店

带来的租金、装修成本和人员开支急剧增加和新品牌 Me & City 在广告宣传、内部整合等方面的持

续投入导致公司 2009 年销售费用比率急剧增加，而部分新开店在时间节奏把握上的相对误差（未

能充分赶上秋冬的销售旺季）以及加盟渠道的收入不理想，最终导致公司 09 年的投入和产出未能

匹配，扣除所得税返还和营业外收入的实际盈利同比出现了下降。 

图 2：公司期间费用比率变动情况 
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资料来源：公司公告 

在 2009 年宏观和行业环境整体不确定或者说较为低迷的情况下，公司逆市扩张的策略在短期显得

较为激进，同时投入和产出上的未能有效匹配导致的盈利下滑也成为市场担忧的主要原因。我们认

为 09 年的情况在一定程度上反映了公司对新品牌运营和整体投入产出的控制能力有待进一步提

高，但这也是在系统性压力下的最差结果，而公司也在积极改进和完善。总体来说，尽管 09 年的

新开直营店短期带来了大量期间费用，但这些核心商圈优质店铺的取得和培育已经或者将很快转换

成公司的销售收入增长，特别是随着 2010 年品牌服装内销的持续恢复增长，公司相对同行将能更

好地分享到行业复苏带来的成长。 

 

品牌运营渐趋成熟 后续发展空间不断增大 
从 1985 年成立开始，公司就摈弃了传统的生产制造环节，主抓品牌和渠道环节，因此公司是国内

最彻底和最接近品牌企业运营模式和理念的企业。 

公司品牌定位于大众休闲时尚服饰，充分顺应了中国目前及未来财富结构变化下的消费趋势，未来

发展空间巨大。我们认为，随着国民经济持续多年增长带来的财富效应的积累，国内社会的财富结

构也在发生着重要变化，西方发达国家的“M”型社会结构（中产阶层缩减，富裕和大众阶层日益

快速增加）也许会成为中国未来发展的趋势。在“M”型社会结构下，大众化消费方式和产品大行
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其道，这也成就了大型超市、经济型酒店的快速繁荣，而在服装领域，以奉行”少量、多款、平价、

快速和时尚“为消费理念的“麦时尚”（McFashion——代表一种”快速、有价格亲和力的时尚）

零售品牌也受到了市场的热烈追捧，近年来以 ZARA、H&M、C&A 和 Uniqulo 等为代表的大众品

牌在全球范围的持续快速发展也充分证明了这一点。 

公司品牌系列的断延伸和产品设计的日益丰富显示了公司蓬勃的生命力，也为公司的可持续增长奠

定了良好基础。公司从最初的 Metersbonwe 品牌到 08 年 8 月高调推出 Me & City 品牌，目标人群

覆盖范围不断延伸，从 18—25 岁之间的学生族向下延伸至 25——35 岁追求年轻时尚更具消费能

力的都市白领，同时随着 09 年秋季 Me & City-Kids 系列的推出，公司也将品牌触角渗透至童装领

域。我们认为 Me & City 的推出具有良好的成长土壤，它是对偏重于校园学生族的 Metersbonwe

品牌的互补与延伸，是对消费市场的进一步细分和延展。因为在过去的 13 年，Metersbonwe 品牌

培育出的忠实的年轻消费者，当他们年龄增长进而走进职场，对服饰的消费习惯和偏好也将发生变

化，推出新品牌“ME&CITY”正是顺应了他们的成长需求，对公司而言在保留原有客户忠诚度的同

时开辟了新的市场。在产品设计和研发方面，公司也伴随服饰消费趋势的在不断细分和求新求变。

除了品牌一贯注重的整体搭配理念外，在品牌内部，公司也进行了进一步的细分以适应不同场合的

服饰消费需求，如 ME&CITY 的男女装就分了 6 个系列——分别为 CASUAL （休

闲）,CHIC（精致） ,FORMAL（商务）, ROCK（都市摇滚） ,FUNKY（英伦街头）

以及 BASIC（基本经典）。另外，09 年公司紧密结合热门娱乐事件（电影、电视剧等）和

流行元素开发了一些主题系列产品，获得了良好的市场反馈，如“变形金刚”系列、“流星雨”系

列和‘熊猫人’系列等。另外公司尝试推出的类设计师品牌——Limitied 系列也让市场更好地看到

了公司在驾驭更时尚产品方面的潜力。公司最新介入的童装系列值得重点关注，我们认为该系列产

品为公司开辟了另一个容量很大增长很迅速的服饰子市场，而且由于目前国内在该领域缺乏具有绝

对竞争优势的企业，在现有品牌和渠道基础上，公司后续机会很大，不排除成熟后成立单独子品牌

的可能。 

品牌宣传和推广方式日益灵活和丰富，逐步显示出一个时尚品牌的风采。公司自 1995 年创立品牌

以来，通过明星代言、广告宣传、产品设计和陈列、店铺设计和文化娱乐活动赞助等多样化的持续

营销活动，不断提升品牌的知名度和影响力。近年来公司在代言人方面更加灵活和成熟，从 2008

年的越狱男主角 Wentworth Miller、混血超模 Bruna 以及法国首席摄影师 Philippe Cometti 组成的

超强阵容一举奠定新品牌的知名度之后，2009 年公司又将全球顶尖超模 Agyness Deyn，Cole 

Mohr，裴蓓，Luke Worral 集结纽约，在著名女摄影大师 Ellen Von Unwerth 镜头下闪耀演绎 09

秋冬系列，将品牌的影响力进一步扩大。而日前推出的 2010 年春夏大片，又选择了指环王中的精

灵王子 Orlando Bloom 作为最新一季的代言人，充分体现了公司准备将 Me & City 打造成一个国际

时尚品牌的决心和抱负。除了明星代言的阵容日益豪华和国际化外，公司在品牌宣传方面与时尚杂

志、电影、电视、摄影展等多方面的互动和跨界合作，也充分显示了公司在品牌运营方面的日益成

熟和完善。 

另外在品牌营销方面，公司也在逐步加强终端门店在品牌形象推广的积极作用。公司目前拥有的近

3000 家门店是公司拥有的宝贵资源，特别是在一级城市核心商圈拥有的大型旗舰店，在公司品牌

形象提升方面一直发挥着积极作用。2009 年以来公司更加注重通过店铺选址、外部建筑风格、内

部装修风格、橱窗和产品的陈列设计等凸显品牌的特质和在公众中的影响力。以 09 年 9 月推出的

北京前门大街 ME&CITY 旗舰店为例，该店位于前门大街北首，上下共三层，店内面积达 3600 平

方米，由 8 栋风格迥异的大楼打通连接而成，红墙绿瓦的老北京建筑，典型的巴洛克式墙体雕塑，
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配合意大利设计师团队（曾经为路易·威登（LOUIS VUITTON）、纪梵希（GIVENCHY）、普奇

（PUCCI）、高田贤三（KENZO）、TOD'S 等品牌提供全球店铺设计服务）的后现代室内设计，

组成别具一格的“时装建筑博览会”。在保留前门大街整体古典格调的同时，又让人充分感受到品

牌流行时尚的魅力。以终端店铺作为最有效的品牌广告也恰恰是国际服装巨头 Zara 的品牌推广之

道，我们认为公司具备这样的资源，随着 09 年新购买和租赁店铺的陆续开设以及后续渠道的持续

扩张（特别是大型旗舰店的推出），公司未来在这方面的潜力依然存在较大的空间。我们认为丰富

的品牌宣传方式对于公司的品牌提升和内涵丰富具有积极而深远的意义，也有利于 ME&CITY 品牌

的迅速成长。 

 

渠道扩张两翼并行 重新迈入快速增长轨道 
公司从 1995 年创立品牌以来，借助加盟商体系实现了营销网络的快速扩张，从 2001 年开始，公

司逐步加强了直营店的扩张，以在一线城市直营店的开设进一步推动二、三线城市的加盟店的运营

和开拓。自 2001—2007 年，公司营销网点的年复合增长率在 30%左右，其中直营店的年复合增

长率为 33%，加盟店的年复合增长率为 30%。 

当前店铺资源储备丰富，加盟店扩张重拾升势。2008 年上市以后，公司进一步加快了直营渠道的

扩张，特别是 2009 年在加盟商普遍保守、开店积极性不高的情况下，公司着力进行了直营渠道的

扩张，凭借资金优势获取了大量的优质店铺（见下表 1），2009 年公司新开 Metersbonwe 直营店

超过 100 家，Me & City 品牌新开店 70——80 家左右（基本都为直营店）。2009 年随着加盟商渠

道层面的存货逐步消化完毕以及冬装销售的火爆，加盟商的开店热情逐步恢复。据悉公司 09 年末

店铺储备资源充足（我们估算超过 200 家，其中大部分为加盟店），这也从一个侧面反映了加盟

体系渠道扩张的复苏。 

图 3：公司 Metersbonwe 品牌营销渠道扩张情况 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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表 1：公司 2009 年公告新开店情况（其中购买 6 家，涉及金额为 74504 万元） 

公告日期 城市 地址 面积(平方米) 取得方式 金额(万元) 

2009-1-14 南昌 时代广场 11811 购买 12376 

 丹东 平和百货 1288 购买 1960 

2009-4-16 杭州 庆春路店 1545 购买 3000 

 兰州 张掖路店  租赁 745 

 兰州 永昌路店  租赁 115 

 长春 重庆路店  租赁 2100 

 石家庄 桥东店  租赁 9554 

 杭州 延安路百信店  租赁 6584 

 哈尔滨 学府路店  租赁 300 

      

2009-5-8 厦门 中华城 2897 购买 16880 

 平顶山 和平路西段南 799 购买 2588 

 济南 华典大厦店  租赁 1800 

 广州 番禺大北路店  租赁 1236 

 深圳 南新路店  租赁 1170 

 宁波 天一广场店  租赁 1078 

 武汉 新佳丽广场店  租赁 883 

 郑州 亚细亚店  租赁 2200 

 成都 财富中心店  租赁 75 

      

2009-6-18 天津 
滨江道 GOGO 

街店 
 租赁 7436 

 哈尔滨 西十四道街店  租赁 1500 

 哈尔滨 果戈里大街店  租赁 1800 

 广州 番禺大北路店  租赁 767 

 上海 
周浦中大街二

店 
 租赁 736 

 西安 电子正街店  租赁 370 

 北京 前门大街一店  租赁 1583 

 北京 前门大街二店  租赁 3897 

 北京 来福士店  租赁 839 

      

2009-7-14 上海 中鸿百货店  租赁 698 

 上海 淮海路店  租赁 712 

 上海 金山朱泾店  租赁 3470 

 南京 江宁步行街店  租赁 766 

 楚雄 鹿城南路店  租赁 1180 

 济南 洪楼花园店  租赁 1500 
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 上海 新梅广场店  租赁 539 

 上海 南汇万达店  租赁 546 

 上海 
金山蓝色海岸

店 
 租赁 969 

 苏州 木渎店  租赁 1450 

      

 成都 京都大厦 10658 购买 37700 

 天津 和平路店  租赁 1125 

 沈阳 中街店  租赁 863 

 大连 罗斯福店  租赁 1122 

 成都 磨子桥店  租赁 950 

 上海 
沪太路东方国

贸店 
 租赁 898 

 北京 
王府井穆斯林

大厦店 
 租赁 6132 

 深圳 花园城中心店  租赁 840 

 太原 雅秀店  租赁 3940 

 厦门 
演武路大学城

店 
 租赁 449 

 济南 泉城路二店  租赁 1500 

      

2009-11-11 武汉 司门口店 1100 租赁  

 杭州 平海店 1299 租赁  

 宁波 开明街店 2473 租赁  

 丽江 民主路店 270 租赁  

 青岛 万达广场店 400 租赁  

资料来源：公司公告 

 

未来公司渠道扩张仍存在较大空间。尽管截止 2009 年底，公司拥有的店铺数量达到 2800 多家，

但是公司的渠道拓展仍存在较大的加密和空白覆盖空间。目前公司在一线城市已经基本实现了全覆

盖，但随着一线城市经济的增长和多商圈的培育成熟，以及公司品牌系列的多样化，还存在较大的

加密空间，而在二、三线城市公司还存在 30%和 50%左右的空白点需要覆盖。根据公司的产品定

位以及城市化的推进，我们认为公司在二、三线城市存在很大的渗透空间。另外以销售规模比较，

公司目前 50 亿左右的销售收入仅占国内休闲服市场容量的 1%左右，与国际可比公司 H&M、 

ZARA 等 1000 亿左右的销售规模相比，公司未来的渠道扩张也存在很大的空间。 

考虑到国内庞大的人口基数以及国民经济的持续增长和城市化的推进、民间财富的积累，未来国内

服饰消费（特别是品牌服饰的消费）有望持续增长，内销将取代出口成为推动行业增长的最大动力。

我们预计 2010 年服装行业内销增长在 15%——20%之间，而大众时尚品牌服饰的增长速度将明显

超越行业平均水平。具体到企业曾面，09 年良好的终端销售和去库存的完成也将大大提升品牌加
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盟商的信心，公司 2010 年春季和夏季 1 订货会的良好表现就是一个例证。我们预计从 2010 年开

始公司将重新走上 20%以上的渠道快速扩张轨道。从中长期看，我们判断公司直营渠道的收入比

重将维持在 1/3 左右。 

 

盈利预测与投资建议 
2009 年除了在品牌运营和直营渠道扩张方面的积极推进外，公司在内部组织架构、团队建设和信

息系统建设等方面也做了进一步的完善。公司 09 年完成了 Metersbonwe 品牌和 Me & City 品牌两

个事业部的完全独立，同时公司也在前期部分人员变动的情况下，又招募了一批职业经理人，包括

盛大网络、PPG 等招募的具有多年业内经验的专业人士。另外公司在信息系统方面也是精益求精，

公司在原先自主开发的信息系统已经覆盖所有终端网点的基础上，09年开始采用德国的SAP系统，

并签定了相对于国内竞争对手的排他性合作协议。SAP 成立于 1972 年，总部位于德国沃尔

多夫市，是全球最大的企业管理和协同化电子商务解决方案供应商、全球第三大独立软

件供应商。世界 500 强中 80%以上的公司都在使用 SAP 的管理解决方案。初步预计 SAP

系统购买费用、IBM 实施费用和内部管理等总投入在 1.5 亿元左右，整个系统预计 2010 年底上线

（后续还存在一个逐步完善的过程）。我们认为该系统的导入和运行将进一步提升公司供应链的运

营效率，拉开与竞争对手之间的差距，其作用最终也会体现在公司的业绩上。 

 

基于对公司的动态跟踪调研和国内品牌服饰消费增长的良好预期，我们对公司盈利预测进行了小幅

的上调，我们预计公司 2009——2011 年的每股收益发分别为 0.61 元、0.85 元和 1.12 元。目前

对应公司股价 2010 年的动态市盈率在 28 倍左右，尽管公司在二级市场的估值一直并不便宜，但

是我们认为公司的品牌定位决定了其更大的市场容量和增长空间，而公司在品牌运营、渠道建设、

供应链管理（包括信息系统建设）等方面的综合竞争力在同行业中处于领先地位，这也决定了公司

在行业复苏背景下业绩复苏弹性更大以及最有希望成为国内品牌服饰企业中成长最为持久的企业

之一。我们对公司维持“增持”评级。 

公司股价的催化剂在于后续股权激励的可能推出以及 2011 年控股股东股权解禁后的可能抛售。 

公司的投资风险在于管理团队的稳定性和新品牌效益发挥的不确定性。 
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财务报表预测与比率分析（美邦服饰（002269）） 

   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3314 3280 3888 4894  营业收入 4474 5014 6316 8099
  现金 1852 1676 1920 2417  营业成本 2434 2740 3452 4443
  应收账款 414 451 536 664  营业税金及附加 21 25 32 40
  其它应收款 230 249 301 363  营业费用 944 1354 1453 1782
  预付账款 153 173 211 267  管理费用 189 211 259 332
  存货 664 681 857 1103  财务费用 48 55 55 52
  其他 0 50 63 81  资产减值损失 4 0 0 0
非流动资产 1263 1687 2114 2368  公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 590 936 1288 1533  营业利润 833 630 1065 1450
  无形资产 122 120 116 113  营业外收入 17 60 40 40
  其他 550 631 710 722  营业外支出 10 11 10 10
资产总计 4577 4967 6003 7262  利润总额 841 679 1095 1480
流动负债 1789 1562 1844 2079  所得税 254 61 241 355
  短期借款 1051 800 937 968  净利润 587 618 854 1125
  应付账款 417 448 572 737  少数股东损益 -0 0 0 0
  其他 322 314 335 374  归属于母公司净利润 588 618 854 1125
非流动负债 200 400 300 200  EBITDA 973 766 1229 1634
  长期借款 200 400 300 200  EPS（元） 0.58 0.61 0.85 1.12
  其他 0 0 0 0       
负债合计 1989 1962 2144 2279  主要财务比率     
 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 670 1005 1005 1005  成长能力 
  资本公积 1278 943 943 943  营业收入 41.7% 12.1% 26.0% 28.2%
  留存收益 639 1056 1911 3035  营业利润 94.4% -24.4% 69.2% 36.1%
归属母公司股东权益合计 2588 3005 3859 4984  归属于母公司净利润 61.4% 5.2% 38.3% 31.6%
负债和股东权益 4577 4967 6003 7262  获利能力 
      毛利率 45.6% 45.4% 45.3% 45.1%
现金流量表   单位:百万元 净利率 13.1% 12.3% 13.5% 13.9%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 22.7% 20.6% 22.1% 22.6%
经营活动现金流 470 618 749 958   
  净利润 587 618 854 1125  偿债能力 
  折旧摊销 92 82 109 133  资产负债率 43.5% 39.5% 35.7% 31.4%
  财务费用 48 55 55 52  净负债比率 
  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.85 2.10 2.11 2.35
营运资金变动 -235 -154 -257 -337  速动比率 1.48 1.66 1.64 1.82
  其它 -23 17 -13 -14  营运能力 
投资活动现金流 -715 -487 -488 -340  总资产周转率 1.39 1.05 1.15 1.22
  资本支出 713 450 450 300  应收账款周转率 15 12 13 13
  长期投资 0 3 0 0  应付账款周转率 6.69 6.34 6.77 6.79
  其他 -3 -34 -38 -40  每股指标（元） 
筹资活动现金流 1793 -306 -17 -121  每股收益 0.58 0.61 0.85 1.12
  短期借款 403 -251 137 31  每股经营现金流 0.47 0.61 0.75 0.95
  长期借款 200 200 -100 -100  每股净资产 2.57 2.99 3.84 4.96
  普通股增加 270 335 0 0  估值比率 
  资本公积增加 1265 -335 0 0  P/E 40.68 38.68 27.97 21.25
  其他 -346 -256 -55 -52  P/B 9.24 7.95 6.19 4.80
现金净增加额 1547 -176 244 497  EV/EBITDA 24 30 19 14

资料来源：东方证券研究所 
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