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明年推出美邦童装系列,抢占童装蓝

海市场 

调研目的： 

我们近期调研了美邦服饰，与公司明年发展计划，全年店铺扩张计划，公司品

牌未来重点发展方向、童装发展等方面进行了沟通。 

投资要点： 

 明年春季新童装品牌面市. 

公司明年春季将正式推出美邦系列的童装品牌,其定价与巴拉巴拉类似,低于

MC Kids。新童装品牌与 MC kids 在设计风格上有比较大的不同，MC kids

主要是潮童，风格成年化。而公司新的童装品牌是以可爱，童趣为主,服装倡

导”想象力” 

新童装店铺的扩展，主要依靠公司 MB 现有比较成熟的直营店，公司现在 MB

直营店大约 600 家左右，有利于新童装品牌的快速扩展。我们认为童装行业，

品牌竞争压力小，毛利率高，未来发展前景较好 

 2011 年推出都市系列，不断提高品牌形象，品牌升级进行时。 

公司 2011 年冬装，都市系列（林志玲代言系列），在产品的风格、材质、设

计开发，平面感都以国际大牌为标准。都市系列是 MB 的比较独立的一个系

列，它的推出，公司希望给市场传播一个信息，公司的品牌形象在升级。这

也是配合公司品牌能够进驻主流商圈的一种方式。 

随着公司品牌的发展，丰富品牌的系列将为公司覆盖更多的消费人群。中国

市场差异化较大，只有丰富系列，才能在不同地区推出相匹配的产品。 

 存货问题逐步消化,提高过季产品管理能力,有利未来长期发展. 

通过公司大半年的努力,公司3季度，仅有30%左右的存货为2010年的存货（即

9亿左右）。我们认为今年4季度，对冬装的销售，2010年的存货数量将会大

幅减少，明年一季度或上半年可以差不多消化。公司现在折扣店，已近开出

200多家，其中直营店铺为100多家。公司2010年冬季产品除了折扣渠道销售，

基本款也会和新品结合起来组合销售，也会通过大型的特卖会消化。 

公司现有 2000 多个加盟商，3600 多家加盟店，公司加盟商模式是扁平的，

渠道存货压货能力小，不同的经营模式存货的压力肯定不一样。美邦的直营

比例较高，存货压力可以自行消化。公司认为前几年的高增长，必然带来问

题，而问题也是慢慢暴露的，现在增速有一定的回落，现在公司需要对问题

进行慢慢梳理，在前进中不断完善自己。 

 MC 稳健发展，盈利是第一目标。 

公司 MC 店铺目前 500 多家，其中童装 200 多家，200 多家成人多，MC 现

在的平效为 1 万多，前期大幅度的投入，现在仍在亏损。MC2008 年推出后，

不断亏损，公司也在发展中不断总结前进。从激进扩张，到现在稳健发展。

发展重点从外延扩张，转为内生增长。目的很明确，以盈利为目的，成本支

出也会以盈利为目的，例如广告支出会减少。明年 MC 的扩张速度不会快，

主要是解决自身的盈利的问题。 
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 估值和投资建议 

我们预计公司 2011-13 年 EPS 分别为为 1.19 元、1.58 元与 1.97 元，对

应的市盈率为 25 倍、19 倍、15 倍。公司是一个有想法，具有想象力的

优秀休闲服饰企业。我们看好公司长期的发展，给予 2012 年 25 倍的目

标市盈率，12 个月的目标价为 39 元，给予公司“买入”评级 

 重点关注事项 

股价催化剂： 美邦旗下童装与都市系列成功推出、存货处理速度高于预

期。 

风险提示：明年宏观经济不理想，国内消费增速减慢;天气转冷较慢，影

响公司冬季销售。 

表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 5,217.52 7,500.48 10,095.39 12,581.86 15,700.06 

增长率（%） 17% 44% 35% 25% 25% 

净利润（百万元） 604.23 757.85 1,200.80 1,585.67 1,982.16 

增长率（%） 3% 25% 58% 32% 25% 

ROE（%） 82% 158% 127% 88% 73% 

ROA（%） 45% 61% 56% 47% 42% 

EPS（元） 0.60 0.75 1.19 1.58 1.97 

P/E 49.38 39.51 24.80 18.78 15.02 

P/B 9.96 8.94 6.99 5.36 4.25 

EV/EBITDA 50.44 33.04 21.58 16.24 13.16 

数据来源：湘财证券研究所
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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