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事件： 

我们于招商证券 2011 年度策略会上与公司进行了详细的交流，同时公司的邦购

网于 12 月 18 日正式上线，我们在此篇报告中主要总结了会议沟通的情况，以及

邦购网的一些亮点，尤其强调在租金、原材料、劳动力等成本均面临上涨的时代，

公司整合资源加大对上游供应商以及下游加盟商支持的策略，将为公司明年的业

绩增长带来更大的弹性。 

评论： 

1、整合资金优势加大对供应商的支持，加大提前采购和生产 

近年来原材料和劳动力成本的上涨大大增加了上游供应商的的压力，劳工荒问题

更加大了生产的不确定性，公司认为在这样的时期，充分利用自身的资金资源，

给予优质供应商支持，是共同发展的需要。 

服装销售的季节性很强，错过货期对于销售会造成很大的麻烦。公司 09 年为了

加快对市场的反应速度，学习 ZARA 等品牌款多量少，增加上货频率的方式，尝

试了缩短提前生产的周期的方式，但是这对于公司目前供应链的能力并不是非常

适用。造成了了店里没有货卖，同时成本又很高的局面。 

根据自身所熟悉的供应链的方式，公司及时调整，利用自己所擅长的方式带来效

益的更大化。公司利用自身的资金优势，加大了对供应商的支持，以提高自己的

备货周期，提前锁定生产。目前 11 年春夏的很多产品都已经生产好了，但这也

要求公司的商品预测和管控能力大大加强。公司三季度业绩的高速增长也与提前

预测准确有很大的关系，9 月下旬北方部分地区下雪，公司的冬装基本都出货了，

及时的拉动了销售的增长。公司希望提前的生产备货能为明年的销售提供更有效

的保证。 

同时，公司也提前采购了原材料，以保证成本的可控性，目前为止 2011 年秋冬

产品的部分原材料都锁定了。这也是造成公司存货增长较快的原因之一。 
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2、整合资金优势大力扶持优质加盟商，加盟业务恢复发展势头强劲 

为了更好的调动加盟商的积极性，弥补前两年没有给加盟商创造更多价值的问题，公司

今年采取了一系列的支持政策。包括道具支持、广告支持，适度的返点等。 

但是由于租金、劳动力成本等上涨的问题，加盟商继续发展的资金压力很大，而公司拥

有上市公司的平台，以及与银行的良好信贷关系，通过将自身的资金资源充分发挥，自

三季度开始明显给予了加盟商更多的授信以支持他们的发展。 

同时，公司针对未来的产品结构调整下了很多功夫，为了得新的货品结构得以顺利推广，

公司对加盟商的资金支持也非常必要，新的货品结构推广可以使得公司的品牌形象日益

提升，对于时尚度高的产品的销售也更为有保证。 

公司选择加大授信的多为合作了很多年、资信情况非常好的加盟商，因此目前看回收货

款的情况都比较良好；同时在资金等支持下，公司 2011 年春、夏季订货会的结果都比

较令人满意。目前为止公司的加盟门店已经拓展了 500 多家，大量新开的门店预计将为

明年加盟业务的发展提供有效保证，我们相信公司明年的加盟收入将伴随扩张重启而实

现快速增长。 

3、邦购正式上线，与大部分的电子商务平台不同，将成为公司垂直整合的平台 

伴随目前消费需求的改变，尤其是年轻一代的消费习惯，电子商务成为服装业的一大趋

势。根据 CNNIC 发布的《第 26 次中国互联网络发展状况统计报告》，截至 2010 年 6
月 30 日： 

网络购物用户规模达到 1.42 亿，使用率提升至 33.8%，上浮了 5.7 个百分点，半年用

户增幅达 31.4%； 

网络购物在主要网络应用中排名提升为第一位，使用率超过了论坛/BBS； 

网上支付、网络购物和网上银行半年用户增长率均在 30%左右，远远超过其他类网络

应用； 

中国电子商务 B2C 网购交易额达到了 2000 亿元 ，2010 年 B2C 交易额有望突破全年

4300 亿元。 

公司顺应这一趋势，全新的邦购网于 12 月 18 日正式上线，打造了国内首家潮流资讯

购物网站。尤其值得注意的是，邦购平台与淘宝、凡客等电子商务的诉求不一样，希望

成为一个垂直整合的有价值的平台，形成差异化，网站的 MB、MC 品牌力求实现与实

体门店的销售嫁接，也有专线的网络品牌-AMPM。网站的设计与运作非常符合年轻人

的潮流，秒杀，抽奖，丰厚赠品……每天都惊喜不断，给力给到爆！ 
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图 1：邦购网丰厚赠品 

 
资料来源：公司网站，招商证券 

图2：邦购网图示 图 3：邦购网图示 

  

资料来源：公司网站，招商证券 资料来源：公司网站，招商证券 
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图 4：AMPM 品牌展示 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

我们非常赞同公司对于自己电子商务业务的想法，电子商务也要高品质和高体验化，才

能品牌化，这也是如何与凡客、麦网等形成差异化的地方。公司电子商务的商品不比门

店的商品质量差和价格便宜，这样才能与现有的 3000 多家门店互动。拥有完整的商品

陈列，所有系列通过电子商务可以全部展示出来，店里陈列不够，可以上线购买，门店

也可以做物流支持。网络品牌、实体门店品牌、以及时尚资讯平台连成一体，成为一个

垂直整合的有价值的平台。 

有了之前 MC 投入与产出不匹配的经验，相信公司对于邦购网的运作会更有意识的做到

投入产出的匹配。 

4、盈利预测与投资建议 

我们一直坚持认为，公司是国内发展模式最领先、最具创新能力的休闲服领头品牌。虽

然 MC 新品牌的推广过程波折不断，但是公司及时的纠错改善，获得了新的发展机会。 

进入三季度以来，自从公司的业绩体现出改善后，我们一直认为公司基于基本面的投资

机会才刚刚开始，从而对公司进行了持续的推荐。 

2011 年，公司将积极扮演资源整合者的角色，积极促进加盟业务的快速增长，并通过

系列措施持续提高平效，MB 获得持续的良性增长，是业绩持续快速增长的坚实保证；

对 MC 发展实施稳定的投入策略是快速发展进一步的保证；同时邦购网的开拓将为公司

发展打开全新的空间，成为整合线上线下的平台。我们继续上调10-12年的EPS由0.76、
1.15 和 1.55 元/股到 0.76、1.21 和 1.62 元/股。目前估值为 10、11 年的 45 和 28 倍，

半年目标价可以 11 年 35 倍 PE 为中枢，半年的合理价值为 42.18 元，在前期改善逐步

明确的阶段我们一直建议积极关注，维持“强烈推荐-A”。 

风险因素：经济复苏对消费的影响低于预期；加盟拓展低于预期；MC 品牌发展低于预

期；费用率控制情况低于预期。 
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表 1：主营业务预测分拆表 
 单位：百万元 2005 年 2006 年 2007 年 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
合计收入 917  1984 3157 4474 5218  7252  9978 12607 
直营店 54  594 1052 1430 1953  2650  3453 4283 
加盟店 862  1380 2085 3026 2905  3846  5308 6694 
收入增长率  116% 59% 42% 17% 39% 38% 26%
直营店收入增长率  1000% 77% 36% 37% 36% 30% 24%
其中：门店数量（个） 22 183 271 412 438  498  558 614 

   增长率  732% 48% 52% 6% 14% 12% 10%
加盟店收入增长率  60% 51% 45% -4% 32% 38% 26%
其中：门店数量（个） 999 1258 1835 2286 2340  2878  3396 3736 

   增长率  26% 46% 25% 2% 23% 18% 10%
毛利率 16% 28% 39% 45% 45% 45% 45% 46%
直营店 42% 38% 53% 56% 48% 48% 48% 48%
加盟店 15% 24% 31% 40% 42% 42% 42% 43%
资料来源：招商证券 

图 5：V 式估值法（根据 11 年 EPS） 

 
资料来源：招商证券 

图 6：美邦服饰历史 PE Band  图 7：美邦服饰历史 PB Band 
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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—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”。 

4、《美邦服饰—短融推进渠道拓展 外延内生同时出牌》2009/2/13 

5、《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。 

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： 

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。 

8、《美邦服饰—毛利率和费用率问题是净利大幅下降的主因》2010/4/15 

9、《纺织服饰行业 2010 年中期投资策略（服饰品牌研究第五卷）-价值链管理 优选渠

道战略领先者》2010/6/8： 

对品牌评价体系中细分要素分拆进行分析的开端，从价值链的角度切入，将目前国内品

牌企业决定发展的要素归结到渠道管理这个核心，并领先的提出以企业阶段性的渠道战

略作为决定投资价值的关键，从渠道结构模式、外延扩张模式和内涵增长模式三方面进

行了详细的阐述。 

10、《美邦服饰—收入延续快速增长的势头 毛利率改善趋势明显》2010/8/17 

11、《美邦服饰—MB 良性增长是坚实基础 价值回归日益明朗》2010/8/22 

12、《美国服饰品牌消费调研专题-坚定相信本土优秀大众品牌拥有辉煌前景》

2010/8/31： 

通过对美国市场的亲身调研体会，详细阐述了美国服饰各领域的品牌与运营特点，并据

此归结出对国内品牌运作有借鉴意义的规律。 

13、《纺织服饰行业 2010 年四季度投资策略-品牌制造冰火两重天 品牌行业布局的黄

金时期》2010/10/17 

14、《美邦服饰—收入表现大超预期 积极关注龙头回归》2010/10/27 

15、《美邦服饰—挫折促使成长 更稳健的发展心态成就时尚休闲服龙头》2010/11/18 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3314 3211 2775 3632 4901 营业收入 4474 5218 7252 9978 12607 

现金 1852 1315 656 300 387 营业成本 2434 2895 4006 5483 6801 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 21 28 29 45 63 
应收票据 0 0 0 100 189 营业费用 944 1451 1914 2415 3026 
应收款项 414 479 615 995 1383 管理费用 189 217 312 419 511 
其它应收款 230 88 109 299 504 财务费用 48 53 32 55 54 
存货 664 902 1236 1664 2098 资产减值损失 4 14 4 4 4 
其他 153 428 160 274 340 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1263 2240 2694 2855 2925 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 833 562 955 1558 2149 
固定资产 590 885 1626 1862 1984 营业外收入 17 83 51 40 20 
无形资产 122 130 127 125 122 营业外支出 10 12 33 4 4 
其他 550 1225 940 867 819 利润总额 841 633 973 1593 2165 

资产总计 4577 5451 5469 6487 7827 所得税 254 29 214 382 541 
流动负债 1789 2260 1709 1818 1940 净利润 587 604 759 1211 1624 

短期借款 1051 459 450 677 650 少数股东损益 (0) 0 0 0 0 
应付账款 417 507 689 905 1020 母公司所有者净利润 588 604 759 1211 1624 
预收账款 24 27 40 55 68 EPS（元） 0.88 0.60 0.76 1.21 1.62 
其他 297 1267 530 182 202   

长期负债 200 200 200 200 200 主要财务比率  

长期借款 200 200 200 200 200  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 1989 2460 1909 2018 2140 营业收入 42% 17% 39% 38% 26%
股本 670 1005 1005 1005 1005 营业利润 94% -33% 70% 63% 38%
资本公积金 1278 943 943 943 943 净利润 61% 3% 26% 60% 34%
留存收益 639 1043 1612 2520 3738 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 45.6% 44.52% 44.8% 45.1% 46.1%

母公司所有者权益 2588 2991 3560 4468 5686 净利率 13.1% 11.6% 10.5% 12.1% 12.9%
负债及权益合计 4577 5451 5469 6487 7827 ROE 22.7% 20.2% 21.3% 27.1% 28.6%
    ROIC 16.0% 16.1% 18.3% 22.9% 25.3%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 43.5% 45.1% 34.9% 31.1% 27.3%
经营活动现金流 470 856 435 275 974 净负债比率 27.3% 12.1% 11.9% 13.5% 10.9%

净利润 588 604 759 1211 1624 流动比率 1.9 1.4 1.6 2.0 2.5 
折旧摊销 0 0 304 322 327 速动比率 1.5 1.0 0.9 1.1 1.4 
财务费用 0 0 32 55 54 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 1.0 1.0 1.3 1.5 1.6 
营运资金变动 0 0 (765) (1333) (1037) 存货周转率 4.5 3.7 3.7 3.8 3.6 
其它 (118) 252 105 20 6 应收帐款周转率 15.2 11.7 13.3 12.4 10.6 

投资活动现金流 (715) (1039) (864) (500) (400) 应付帐款周转率 6.7 6.3 6.7 6.9 7.1 
资本支出 0 0 (1000) (500) (400) 每股资料(元)  
其他投资 (715) (1039) 136 0 0 每股收益 0.88 0.60 0.76 1.21 1.62 

筹资活动现金流 1793 (404) (230) (131) (487) 每股经营现金 0.70 0.85 0.43 0.27 0.97 
借款变动 0 0 (9) 227 (27) 每股净资产 3.86 2.98 3.54 4.45 5.66 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.30 1.30 0.19 0.30 0.40 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (190) (303) (406) PE 38.8 56.6 45.0 28.2 21.0 
其他 1793 (404) (32) (55) (54) PB 8.8 11.4 9.6 7.6 6.0 

现金净增加额 1547 (586) (659) (356) 87 EV/EBITDA 27.6 37.4 19.6 13.1 10.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王薇， 英国兰卡斯特大学（与 LBS 为英国仅有两所六星级管理商学院）金融学硕士，

广州暨南大学金融与会计双学士学位，现为招商证券服饰纺织行业分析师，5 年证券

研究经验，4 年服饰纺织行业研究经验。2010 年度中国证券分析师金牛奖纺织服装行

业第一名，2008 年度《新财富》服装纺织行业最佳分析师第一名、2009、2010 年度

第二名。 

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”，并持续开创出品牌研究系列报告。 

由产品本质出发，根据“时尚度高低”和“档次高低”构建了服饰行业二维标准划分

的模式研究思路。同时依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”，在此基础上，逐步通过对品牌评价系统细分要素的分拆剖析，搭建对品

牌企业研究的完善体系。 

 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  

 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。 
 


