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2010年3月1日 收入增长改善明显 费用率将逐步得到下降 

纺织服装·品牌服饰 估值中枢：27元 强烈推荐-A(维持) 

公司公布 09 年业绩快报，经过四季度的努力，净利终于实现了正增长。预计 10
年收入将可恢复到较快的增幅，费用率可逐季得到下降，伴随公司经营改善与股

权激励等催化事件可持续关注。 

 09 年收入增长略超预期，净利润实现小幅增长。09 年实现营业收入、营业利

润和净利润分别为 52.34 亿、5.84 亿和 6.03 亿元，同比分别增长了 17.03%、

-29.95%和 2.63%，每股收益 0.60 元/股。收入增幅超过我们之前 12%的预测，

净利润在四季度积极提高收入，以及严控费用的努力下，终于实现小幅增长。

 四季度改善明显，收入增长趋势加快。09 年公司收入增幅较前期放缓，主要

因为加盟商受危机影响，在经营上比较保守；同时两个事业部独立运作，经

验较为欠缺，管理效率未有效发挥。进入四季度，伴随经济恢复，购置和租

赁的店铺陆续投入营业，Meters/bonwe 事业部磨合日趋成熟， ME&CITY 事

业部继续加强品牌建设、提升产品品质、合理调整营销策略，以及对加盟商

的大力鼓励扶持等，收入增速改善明显。四季度单季实现收入 21.56 亿元，

同比增长了 33.17%，增速远高于前三季度。通过近期零售的积极现象以及开

店意向，预计 10 年直营门店可保持快速增长，而加盟门店增速提升较有保证。

 10 年的费用率将逐季得到改善。09 年公司深受高费用困扰，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，也将严控成本费用

作为 10 年的头等重要任务之一。由于目前尚有 10 几家募集资金大店未开，

我们预计 10 年一季度的费用率下降不会太大，但 09 年二季度单季费用率很

高，预计从二季度开始费用率状况可逐步改善。 

 盈利预测与投资建议： 2010 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，

同时预计费用率将会逐季下降。维持 09-11 年的 EPS 分别为 0.60、0.84 和

1.15 元/股的预测。目前估值为 10 年的 30 倍左右，在公司股权激励有望实施

的关键阶段，给予 30-35 倍的估值较为合理。在业绩逐步回升之后，市场对

公司的信心将逐步恢复，维持“强烈推荐”的评级。 

基础数据  

上证综指 3088
总股本（万股） 100500
已上市流通股（万股） 10500
总市值（亿元） 258
流通市值（亿元） 27
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
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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 5239 6544 8331

同比增长 59% 42% 17% 25% 27%
营业利润(百万元) 429 833 739 1078 1531

同比增长 371% 94% -11% 46% 42%
净利润(百万元) 364 588 603  848 1166 

同比增长 437% 61% 3% 41% 38%
每股收益(元) 0.91 0.88 0.60  0.84 1.15 
PE 28.2 29.3 43.0  30.6 22.3 
PB 15.5 6.7 7.7  6.5 5.3 

资料来源：招商证券 
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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。 

表 1、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 5239  6544 8331 
直营店 54  594 1052 1500 1914  2257 2663 
加盟店 862  1380 2085 2849 2944  3432 3995 
收入增长率  116% 59% 42% 17% 25% 27%
直营店收入增长率  1000% 77% 43% 28% 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% 3% 17% 16%
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% 47%
直营店 42% 38% 53% 58% 59% 60% 59%
加盟店 15% 24% 31% 37% 39% 39% 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 
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图 1：美邦服饰历史 PE Band  图 2：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 

 



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。 

14、《美邦服饰—沉思后的超越 期待 2010 年的增长回归》2009/12/28 

15、《美邦服饰—经营如期改善 重现增长曙光》2010/2/1 
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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 3389 3743 3808 营业收入 3157 4474 5239 6544 8331 

现金 242 1852 1912 2003 1718 营业成本 1930 2434 2783 3476 4457 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 14 21 21 26 37 
应收票据 60 0 89 105 125 营业费用 603 944 1388 1571 1874 
应收款项 175 414 399 439 485 管理费用 155 189 236 298 383 
其它应收款 76 230 126 151 183 财务费用 22 48 72 95 47 
存货 420 664 752 906 1118 资产减值损失 3 4 0 0 0 
其他 127 153 111 139 178 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 429 833 739 1078 1531 
固定资产 289 590 1803 2449 2586 营业外收入 9 17 19 12 11 
无形资产 103 122 120 118 115 营业外支出 5 10 4 3 8 
其他 367 550 379 350 312 利润总额 433 841 754 1087 1534 

资产总计 1858 4577 5691 6659 6822 所得税 69 254 151 239 368 
流动负债 1191 1789 2141 2473 1761 净利润 364 587 603 848 1166 

短期借款 647 1051 1479 1621 712 少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 
应付账款 311 417 465 584 749 母公司所有者净利润 364 588 603 848 1166 
预收账款 28 24 56 76 111 EPS（元） 0.91 0.88 0.60 0.84 1.15 
其他 204 297 142 192 189   

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 2341 2673 1961 营业收入 59% 42% 17% 25% 27%
股本 400 670 1010 1010 1010 营业利润 371% 94% -11% 46% 42%
资本公积金 13 1278 1278 1278 1278 净利润 437% 61% 3% 41% 38%
留存收益 252 639 1062 1697 2572 获利能力  
少数股东权益 3 0 0 0 0 毛利率 38.8% 45.6% 46.9% 46.9% 46.5%

母公司所有者权益 665 2588 3350 3986 4860 净利率 11.5% 13.1% 11.5% 13.0% 14.0%
负债及权益合计 1858 4577 5691 6659 6822 ROE 54.8% 22.7% 18.0% 21.3% 24.0%
    ROIC 28.8% 16.0% 12.9% 15.8% 20.8%
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% 41.1% 40.1% 28.8%
经营活动现金流 218 470 956 1256 1463 净负债比率 34.8% 27.3% 29.5% 27.3% 13.4%

净利润  588 603 848 1166 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 1.1 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 (159) (83) (166) 存货周转率 5.2 4.5 3.9 4.2 4.4 
其它  (118) 147 22 28 应收帐款周转率 29.6 15.2 12.9 15.6 18.0 

投资活动现金流 (338) (715) (1411) (1000) (500) 应付帐款周转率 7.5 6.7 6.3 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 0.84 1.15 

筹资活动现金流 142 1793 515 (165) (1248) 每股经营现金 0.54 0.70 0.95 1.24 1.45 
借款变动  0 428 142 (909) 每股净资产 1.66 3.86 3.32 3.95 4.81 
普通股增加  0 340 0 0 每股股利 0.25 0.30 0.18 0.21 0.29 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率  
股利分配  0 (181) (212) (292) PE 28.2 29.3 43.0 30.6 22.3 
其他  1793 (72) (95) (47) PB 15.5 6.7 7.7 6.5 5.3 

现金净增加额 21 1547 60 91 (285) EV/EBITDA 42.1 21.9 18.2 13.0 10.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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主要研究特点：跳脱出传统的纺织服装行业分析，在业内率先创新出针对品牌企业研

究的时尚产业图谱与品牌竞争阶段图谱。并结合对国际服饰行业与优秀公司的实证研

究，提升出图谱的财务量化版，完善了产品-模式-财务指标-投资策略的研究。同时根

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，深刻剖析品牌企

业的价值。 
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 投资评级定义 

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： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

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  
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