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存货情况持续好转，公司未来将重视精细化管理 

 

报告摘要： 

[Table_Summary]  5 月 16 日，我们参加了公司年度股东大会，投资者普遍关心的公

司存货情况持续好转。公司 2012 年一季度存货金额为 23.2 亿元

较 2011 年年末的 25.6 亿元下降了 2.4 亿元，同时存货结构也呈好

转趋势，其中 2011 年的冬装和春装有 4 个亿左右，夏装 4 个亿左

右；2012 年的夏装 7 个亿，面辅料包括道具有 1.5 个亿左右；2010

年及以前的存货 2.5 个亿左右。预计 2012 年中报存货在 18-20 亿

之间。去年推出的折扣店策略，是为了解决存货问题的应急策略，

今后折扣店的占比会越来越少。 

 公司今后的工作思路是卧薪尝胆，苦练内功，做好精细化管理工

作。由于一线城市和二三线城市的消费者消费习惯差异，国际品

牌的渠道下沉对公司的影响小，公司应对的关键是要做好精细化

管理工作；平效提升是应对成本上升的王道，而平效提升需要靠

终端的精细化管理和高效的供应链支持；精细化管理是要建立针

对各类门店的标准化体系，加强门店管理的计划性；构建高效供

应链，依托信息化平台实施期货和现货并重的发展模式。 

 渠道规划。公司将加大对加盟市场的资源投入，重视加盟市场的

深度挖掘，而对直营则重视平效的提升，以实现直营和加盟的平

衡发展；今后渠道发展的重心放在提升门店质量上，拓展的增速

会适当放缓；公司将加大购物中心店比重，与街边店形成互补。 

 品牌定位。旗下品牌定位更加清晰化，MB 聚焦休闲时尚，MC

聚焦商务时尚，年龄段跨度延伸至 30-45 岁；公司看好童装市场，

推双品牌策略和差异化定位，MooMoo 活泼童趣，MCKIDS 潮童。 

 盈利预测。根据我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 1.55 元、

2.13 元和 2.63 元，目前股价对应 14.7 倍、10.7 倍和 8.7 倍，维持

“推荐”评级。 

 风险提示。存货消化不及预期的风险；单店盈利能力提升不及预

期；渠道拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 7,500 9,945 12,612 16,383 19,660 

(+/-)% 44% 33% 27% 30% 20% 

净利润 758 1,206 1,563 2,142 2,646 

(+/-)
 25% 59% 30% 37% 24% 

每股收益（元） 0.75 1.20 1.55 2.13 2.63 

市盈率 30.3 19.0 14.7 10.7 8.7 

市净率 6.89 5.56 4.74 3.88 3.17 

净资产收益率 (%) 22.8% 29.2% 32.3% 36.2% 36.6% 

股息收益率 (%) 1.8% 2.3% 3.7% 4.7% 5.8% 

总股本 (百万股 ) 1005 1005 1005 1005 1005 
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 推荐 
 上次评级： 推荐 

  
 

 

[Table_Market] 股票数据  

收盘价（元） 22.84 

12 个月股价区间（元） 21.99-34.80 

总市值（百万元） 22,954 

总股本（百万股） 1,005 

A股（百万股） 1,005 

B股 /H股（百万股） 0 

日均成交量（百万股） 0.92 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1
 
M 12M 

绝对收益 
.0% -8.6% -29.2% 

相对收益 1.7% -9.6% -14.8% 
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一、我们参加了公司于 5 月 16 日在上海召开的股东大会，公司董事长就公司存货

情况、经营近况和未来发展规划与投资者作了详尽沟通，以下为会议的主要观点： 

（1）存货问题 

 存货情况持续好转，结构不断优化，折扣店占比会逐渐减小 

由于公司收入有 45%来自于直营，因此公司的直营库存要统计到门店里面的陈

列铺场数。这个与一些全加盟式的企业库存结构在账面上显示是不同的，每家直营

门店需要准备 10-15 天的存货以应对正常的销售，这在一定程度上导致公司存货规

模要比全加盟式的企业来的大。公司目前的存货周转天数是 166 天，而存货周转天

数在 60-80 天是中国目标，国际水平则是存货周转天数达到 50 天，公司首先要先达

中国目标，再冲刺国际水平。 

公司 2012 年一季度末存货金额为 23.2 亿元较 2011 年年末的 25.6 亿元下降了

2.4 亿元，同时存货结构也已经好转，其中 2011 年的冬装和春装有 4 亿左右，夏装

4 个亿左右；2012 年的夏装 7 个亿，面辅料包括道具有 1.5 个亿左右；2010 年及以

前的存货有 2.5 个亿左右。预计 2012 年中报存货金额在 18-20 亿之间。 

折扣店策略不是公司长期策略，只是解决存货问题的应急策略，今后折扣店占

比只会越来越少。折扣店是在特定的背景产生的，历史库存消化是为解决现金流的

问题，而新品的销售才是利润的来源，今后公司会以新品销售为主。 

（2）精细化管理 

 国际品牌的渠道下沉对公司的影响小，公司关键是要做好精细化管理工作 

竞争加剧是毫无疑问的，国际品牌做渠道下沉，延伸到三四线市场，它也是有

空间的，但是它也同样要面对一个挑战——产品和终端的细化管理问题。国际品牌

之所以在一线城市能获得消费者认可，一方面是知名度高，另一方面是一线市场消

费者对国外消费习惯有认同性，但是二三四线市场消费者的消费习惯与一线城市差

异性就很大，国际品牌就不一定有优势。 

公司的应对策略是：卧薪尝胆，苦练内功，做好精细化基础管理工作。公司 01-04

年的供应链管理效益比较好，季中补单 60%。季末库存 3%左右，7 折以上销售 80%，

而如今规模增长了 5-6 倍，但各类效益出现了动态下滑，公司今后要思考如何重回

01-04 年高效率高效益的时代。最后公司要实现终端精细化管理到位和建立围绕终

端的标准化，从而能提供一个高效的供应链和好的产品，形成真正可持续的竞争力。 

 提升终端平效，要靠终端的精细化管理和高效的供应链支持 

公司目前直营体系保持 20%可比增长，加盟 15%左右，MB 直营可比平效达到

2.2 万，MB 加盟为 1.8 万左右。加盟商过去 1.5 万左右时保本点，现在是 1.8 万左

右，未来平效可能要达到 3 万才能盈利。公司所有的管理、精细化、标准化的目的

就是让平效变得更高，让它可以持续。未来租金成本、人工成本肯定是上涨的，从

企业成本角度来看，这个问题是回避不了的，解决只能靠平效提升。各项成本上涨

对于加盟市场带来的挑战也是越来越大，这同样要靠平效提升来解决，而其根本是

要靠终端的精细化管理和高效的供应链支持。 
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 精细化管理：建立针对各类门店的标准化体系，加强门店的计划性 

公司和国际品牌的差距主要就是标准化——标准化不够。Zara 在全球门店中最

大门店和最小门店的面积差异不超过 20%，主要分 A、B 两类店铺。而公司有 100

平米到 10000 平米的门店，差异性非常大，管理难度非常高，这就需要公司做好精

细化管理工作，最终公司会形成 ABCD 四个标准的店铺，同时针对不同店铺的供应

链支持也是不一样，接下来要进的购物中心和商场所需要的供应链支持也是不一样

的。公司的精细化管理就是把这些差异性的标准建立起来，围绕不同区位、不同区

域，根据它的差异性面积和差异性区位的店铺，形成差异性的商品选择标准，并使

这些标准更加系统和一致性，从公司上游到下游形成完全同步的思考。 

标准化最核心是门店的计划性，公司以前门店是缺乏计划的，货品计划是没有

的，这就面临随意性的进货、随意性的配货。根本性解决问题方向是加强门店商品

的计划，还有门店商品配臵结构比的计划，还有商品在店的铺场计划。根据不同面

积的店铺形成差异性的计划量构成了标准化的基础，然后再变成需求，并对需求进

行匹配，未来的需求是设计中心匹配的，当下的需求是生产和物流给的，同时这些

部门怎么去匹配是公司需要思考的。有了标准，问题就能被发现，就是能去解决，

如果没有标准，管理就会无序，有了标准就是统一评判依据，过程就能被监督和被

评判。 

 高效供应链：依托信息化平台，实施期货和现货平衡模式 

如果没有高效的供应链支持，它的平效是上不去的。公司 04 年之前加盟商是不

订期货的，也是现货配发的，季中补单的；而 05-11 年实施了 100%期货制，这对二

三市场挑战更大，一个季节从季初到季末一盘货，消费者都看疲了，不会持续购买；

所以公司现在对加盟和直营的改变是不做 100%期货，必须留有足够底数做现货，

季中快速补单，只有这样才能提高平效，创造价值。同时公司的信息化做的是不错

的，信息管理的比较到位，公司 98%以上的店铺的信息是及时专递。 

（3）渠道规划 

 重视加盟市场的深度挖掘，平衡发展直营和加盟体系 

过去 3-5 年，公司的主要精力聚焦在直营的发展上，80-90%的各类资源都集中

在直营门店，对加盟市场的投入是不够的。现在公司也开始高度重视加盟市场，从

2011 年开始在组织上进行了资源匹配，在区域管理上将直营和加盟分开，一个区域

负责人匹配一个副手专门管理加盟市场，这有利于加盟门店的终端形象改善和管理

效率的提升。 

今后公司会平衡发展直营和加盟，一方面公司会通过直营进一步巩固一线市场，

工作重心放在提高平效上，让供应链速度更快上，要让每家直营店都变成盈利点；

而对加盟市场，公司通过区域负责人下沉式管理，实现对二三四线加盟市场的深度

挖掘，升级现有门店和拓展新加盟渠道。 

 渠道拓展重视门店质量，拓展增速会适当放缓 

公司今后加强精细化管理，将重视门店质量，原则上以改进现有营运能力和平

效为前提，更加精准的和更好的方式去发展。公司未来的增长，肯定有相当的比重

是新店发展，相当的比重是靠平效提升，但平效上升是根本，规模上升是自然而然

的。企业内控健康和品质是需要很长一段时间去积累，这些标准化基础不是一开始
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就形成的，它们是漫长的过程，要付诸很长的精力。 

由于公司门店基数较大，即使以每年 5%的新店拓展速度，新开门店数也是很

多的。接下去的外延扩张再像原来每年 10%-20%的新店增速，对企业来说要求比较

高（公司 2011 年拥有 4793 家门店），公司会适当的放缓拓展的增速。公司的观点是

只要将平效提高和基础做扎实，开店就会一个自然而然的过程。标杆企业的平效是

4-5 万，美邦的平效才 2 万。最终平效是决定这个企业的品质，开店是决定这个企

业的规模。美邦现在策略是先有品质，再做规模。 

 公司今后会加大购物中心店比重，与街边店形成互补 

商场店的商业生态需要高加价率，对于公司来说不是理想的渠道。而购物中心

是公司需要的渠道。购物中心业态是未来商业的主流业态之一，未来五年会建成

3000-5000 个购物中心，公司之前很认真地思考了这个问题，这也是公司独立店铺

购买欲望下降的重要原因，中国购物中心起来的太多，再去购买独立店铺风险太大。

公司今后会逐步加大购物中心店的比重。街边店也是未来渠道之一，它与购物中心

店不是取代的关系，是互补的关系。 

（4）品牌定位 

 品牌定位清晰化，MB 聚焦休闲，MC 聚焦商务 

公司推出 MC 之后，一直没有找到差异化定位，之前提的年龄化差异（MB16-25，

MC25-35），但两者同样是休闲，同样是都市时尚，这就造成 MB 和 MC 中间很多

产品及结构重叠，这也是 MC 近几年发展不太顺的重要原因，所以公司醒悟用年龄

层划分是划不清的。MB 的核心竞争力是休闲，让 MC 再做休闲是没有意义的，所

以今后 MB 将聚焦休闲，定位户外休闲、运动休闲和都市休闲；MC 未来要走商务

时尚路线，不再走休闲路线，目前 MC 门店里还有 50%-60%的货品是休闲，这些商

品今后由 MB 来做，MC 未来就定位为商务时尚的大众化品牌，年龄定位可以跨度

更大一点，可以到 30-45 岁。 

过去 MB 和 MC 是重叠的，只是 MB 更年轻一点，MC 更成熟一点，但这是不

对的，这是先开枪后瞄准的结果，所以今后公司会先瞄准在开枪。同时这对于

MooMoo 和 MCKIDS 也是一样的，不同品牌之间不能重叠，这样就会资源浪费，出

现冲突。今后 MB 聚焦休闲，充分挖掘消费者休闲产品需求的结构，满足消费者不

同场合穿着休闲的需求；MC 则做到不同消费者在不同场合穿着商务的需求。 

今后公司旗下品牌要更加定位清晰，让消费者一进店一睁眼就知道你谁，这就

是品牌的 DNA，即如何做到将商标全拿掉，消费者也知道这就是 MB，这就是成功

的；如果放上其他商标，就像其他的，这就是不成功。过去公司在商品结构上做的

不够完善，连 MB 也有做商务系列，这就占了很多资源，但是销售比却不是最高的。

今后要更好地聚焦，每个品牌有自己的使命，这是公司接下去发展的趋势。 

 童装市场潜力巨大，公司推双品牌策略和差异化定位 

中国的童装市场潜力很大，目前还没有形成绝对强势的品牌。公司通过

MCKIDS 和 MooMoo 双品牌推进童装业务，其中 MCKIDS 今年销售目标 2 亿元，

MooMoo 则将达到几千万的规模。公司之所以推童装双品牌发展策略，是想让各品

牌更聚焦在产品风格定位上，MooMoo 定位更加活泼、更加童趣，MCKIDS 定位偏

重成人装概念，打造潮童，注重“酷”与“潮”的定位。现阶段几乎所有的成人装
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品牌都在做童装，这会让消费者重新认识童装，同时也说明所有人都开始重视童装，

这既是机会也是挑战。此外，作为独身子女的下一代，今后的新增人口可能没有过

去这么快，但是小孩子的消费习惯却发生变化了，童装的更新率会越来越快。 

二、盈利预测和投资建议 

我们看好公司 2012 年解决存货问题；精细化管理和清晰化的品牌定位对公司平

效的提升；重视加盟市场的深度挖掘和购物中心门店拓展。我们预计公司 2012-2014

年 EPS 分别为 1.55 元、2.13 元和 2.63 元，目前股价对应 14.7 倍、10.7 倍和 8.7 倍，

维持“推荐”评级。 

三、风险提示 

1、存货消化不及预期的风险。2012 年服装行业整体存在不确定性，公司新老

融合的存货消化策略可能受制于行业景气度。 

2、单店盈利能力提升不及预期。公司通过精细化管理和清晰化的品牌定位来提

高单店盈利能力，但也存在终端门店管理及供应链提速不及预期的风险。 

2、渠道拓展不及预期。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1,088 2,522 2,785 2,949  净利润 1,206 1,563 2,142 2,646 

交易性金融资产 0 2,522 2,785 2,949  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 1,162 1,494 1,956 2,185  折旧及摊销 316 106 117 127 

存货 2,608 2,573 3,008 3,280  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 207 167 157 128 

流动资产合计 5,632 7,656 9,063 10,014  投资损失 8 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -672 -384 -1,340 -169 

长期投资净额 257 257 257 257  其他 47 -1,038 -524 0 

固定资产 1,923 2,119 2,316 2,512  经营活动净现金流量 977 1,877 1,140 2,796 

无形资产 188 248 308 367  投资活动净现金流量 -438 -127 -186 -242 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -525 -315 -690 -2,390 

非流动资产合计 3,251 2,886 2,956 3,071  企业自由现金流 475 2,322 857 2,461 

资产总计 8,882 10,542 12,019 13,085       

短期借款 2,369 2,259 2,625 1,493  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 606 1,685 1,260 1,676  每股指标     

预收款项 27 34 45 54  每股收益（元） 1.20 1.55 2.13 2.63 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
4.11 4.82 5.89 7.20 

流动负债合计 4,657 5,598 6,003 5,747  每股经营性现金流量（元） 
0.97 1.87 1.13 2.78 

长期借款 100 100 100 100  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 32.6% 26.8% 29.9% 20.0% 

长期负债合计 0 0 0 0  净利润增长率 59.1% 29.6% 37.1% 23.5% 

负债合计 4,757 5,698 6,103 5,847  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4,126 4,844 5,915 7,238  毛利率 44.2% 44.7% 45.3% 45.5% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 12.1% 12.4% 13.1% 13.5% 

负债和股东权益总计 8,882 10,542 12,019 13,085  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 38 38 38 38 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 168 133 111 105 

营业收入 9,945 12,612 16,383 19,660  偿债能力指标     

营业成本 5,552 6,969 8,958 10,715  资产负债率 53.5% 54.0% 50.8% 44.7% 

营业税金及附加 55 60 78 94  流动比率 1.21 1.37 1.51 1.74 

资产减值损失 31.09 2.45 8.53 5.34  速动比率 0.66 0.92 1.02 1.18 

销售费用 2,305 2,913 3,785 4,541  费用率指标     

管理费用 341 416 541 649  销售费用率 23.2% 23.1% 23.1% 23.1% 

财务费用 207 167 157 128  
管理费用率 

3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
2.1% 1.3% 1.0% 0.7% 

投资净收益 -8 0 0 0  分红指标     

营业利润 1,446 2,083 2,856 3,528  分红比例     

营业外收支净额 130.47 0.00 0.00 0.00  股息收益率 2.3% 3.7% 4.7% 5.8% 

利润总额 1,576 2,083 2,856 3,528  估值指标     

所得税 370 521 714 882  P/E（倍） 19.03 14.69 10.72 8.68 

净利润 1,206 1,563 2,142 2,646  P/B（倍） 5.56 4.74 3.88 3.17 

归属于母公司净利润 1,206 1,563 2,142 2,646  P/S（倍） 2.31 1.82 1.40 1.17 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 29.2% 32.3% 36.2% 36.6% 

资料来源：东北证券       

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 7 / 7 

 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本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反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，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。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 
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在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平
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