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报告摘要： 

[Table_Summary] ● 我国消费已经进入大众消费时代，休闲服行业增速仍能保持 13%

以上。在国家促进就业规划的推动下，国民收入增速将保持在 13%

以上，结合以往经验，我们判断未来服饰消费行业的增速将与居民

收入增速相持平；同时随着我国步入大众消费时代，大众休闲服行

业将大有可为，且考虑到休闲服市场占服饰消费总市场比例较高，

其增速将趋同于服饰消费的整体增速，即维持在 13%以上的增速。 

● 公司内外兼修确保营收稳步增长。为了分享中国城镇化红利，外

延式扩张仍将是公司重要的增长策略，并结合多品牌战略，预计公

司今后门店增速会维持在 15%左右：1）覆盖率和渗透率都有提升空

间，其中美邦品牌的镇级市场拓展潜力达 3800 家以上；2）拓展新

门店是提升市场占有率的重要手段。精细化管理潜修内功，力求缩

短与国际领先品牌之间差距：1）完善品牌树建设，明晰各品牌定位；

2）精细化管理从建立各类门店标准化体系入手，提升平效为最终目

的；3）实施期货和现货平衡模式，加快后台供应链建设。 

● 存货问题基本解决，中报存货预计降至 17-18 亿。由于直营门店

备货和加盟配发的原因，公司需要准备一定的存货，而且 17-18 亿

存货对应的存销比为 14.6%，已和公司 05-09 年存货健康时期的存销

比持平，说明公司存货已恢复到合理水平。同时随着存货问题的解

决，公司将轻装上阵，重回健康发展轨道，公司的经营质量也将持

续向好。 

●  盈利预测。我们看好公司摆脱存货枷锁后，在内外兼修战略下的

稳健增长，不过考虑到公司战略上放缓门店增速以及前期存货消化

对毛利率的影响，我们略微下调公司盈利预测，预计 2012-2014 年

EPS 分别为 1.44 元、1.86 元和 2.39 元（原预测为 1.55 元、2.13 元和

2.63 元），目前股价对应 PE为 14 倍、11 倍和 9 倍，维持“推荐”评级。 

●  风险提示。单店盈利能力提升不及预期；渠道拓展不及预期；经

济下滑影响终端销售。 
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1. 大众休闲服行业增速仍能保持 13%以上 

未来服饰消费行业整体增速仍能保持在 13%以上。国务院颁布的《促进就业规

划（2011-2015）》称：“十二五期间，最低工资标准将年均增长达 13%以上”。麦肯

锡的报告曾指出，服饰、鞋类和配饰的消费在富裕家庭中占比达 31%，在普通富裕

家庭中占 16%，在主流家庭中占 11%，这说明家庭收入增加后，服饰等衣着类消费

占比会增加。所以我们预计在促进就业规划的推动下，并结合 2005-2011 年城镇居

民和农村居民的人均衣着消费的复合增长率情况（分别为 13.1%和 14.9%），我们判

断未来几年服饰消费行业的增速能够与国民收入增速相持平，保持在 13%以上的增

速。同时根据国家统计局数据，2012 年 1-6 月限额以上批发和零售业服装类零售额

达 3244 亿元，同比增长了 16.4%，这也从侧面印证了我们的判断。 

图表 1：不同收入情况的家庭消费分配占比 

 
资料来源：麦肯锡报告，东北证券 

我国消费已经步入大众消费时代，大众休闲服行业大有可为。根据美国英克尔

斯教授提出：人均 GDP 超过 3000 美元将加速城市化和现代化进程，城镇化、工业

化进程会加快，居民消费类型和行为也会发生重大转变。国际经验也表明，当人均

收入超过 3000 美元后，社会消费将步入大众消费时代。我国人均 GDP 于 2008 年

首次突破 3000 美元，随后国际著名的大众休闲服品牌 ZARA、H&M 和优衣库在中

国进入了高速发展期，纷纷加速布局中国市场。2010 年，我国城镇居民可支配收入

达到 19109 元，首次超过 3000 美元，这也标志着我国消费正式步入大众消费时代。

大众消费时代，大众会重点关注有两个重要产品特质：品牌和性价比。正因为如此，

大众休闲服，凭借品牌化的运作和高性价比成为大众衣着类消费的主要选择，同时

由于人口基数庞大，所以我国大众休闲服市场的容量也是巨大。根据国家统计数据

显示，2011 年我国休闲服行业规模以上企业有 6271 家，实现销售收入 7485.90 亿元，

同比增长 27.33%，前瞻产业研究院更是预测 2012 年休闲服行业市场规模将接近

9000 亿元。我们判断在大众消费时代，随着经济发展和国民收入的提升，休闲服行

业大有可为；考虑到休闲服市场占服饰消费市场的比例较高，这将使得休闲服行业

增速趋同于服饰消费行业整体增速，即维持在 13%以上。 
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2. 公司内外兼修确保营收稳步增长 

公司发展战略重心已从早期跑马圈地式的外延式拓展，逐渐转移至内外兼修式

的平衡发展，确保公司今后能实现稳步增长。通过外延和内生这两条腿走路，我们

预计公司在 2012 年上半年有望录得 20%左右的营收增长和 15%左右的净利增长。 

2.1. 外延式扩张不放松，分享中国城镇化红利 

为了分享中国城镇化红利，外延式扩张仍将是公司重要的增长策略。2011 年我

国的城镇化率已达到了 51.3%， 发改委也预计 2012 年全国的城镇化率会进一步提

升至 52.1%，未来我国的城镇化率将会持续提高，不断向发达国家的城镇化水平靠

拢，而在这进程中将不断释放乡镇和农村居民的消费需求，不断地形成消费增量和

新兴商业区，这对公司未来发展是重要的机遇。因此，我们预计公司全年新增门店

近 700 家（公司 2012 年上半年新增门店预计会超过 300 家），门店增速有望维持 15%

左右，增速上较往年有所放缓，但新增门店的绝对量在行业内还是数一数二的；同

时考虑到今后随着 ME&CITY、MCKIDS 和 MooMoo 等品牌的发展，尤其是这些品

牌开放加盟后，将确保公司今后每年能以 15%左右的速度拓展门店。 

对于公司来说，旗下各个品牌的外延拓展仍有较大的空间，同时新拓门店也是

提升公司市场占有率的重要手段，具体理由如下： 

（1）覆盖率和渗透率都有提升空间 

由于国内市场复员辽阔且城镇化持续上升，公司市场的覆盖率和渗透率都有提

升的空间。 

 从覆盖率的角度考虑，公司门店布点已经覆盖了全部的直辖市和省会城

市，基本覆盖了地级市城市，但尚未覆盖全部的县级城市以及公司此前一

直未开发的镇级市场（全国有 19369 个镇），今后这些空白城镇市场将会

成为公司门店拓展的可选目标。我们估计美特斯邦威品牌门店在各级城市

的占比分别为直辖市 10%、省会 15%、地级市 25%、县级市 50%。 

 从渗透率的角度考虑，2011 年公司各级城市渗透率（每个城市的门店数）

为 104、22、3、0.7，我们认为该数据还有提升空间，理性的渗透率分别

为 120、30、5、1.5。 

因此，从覆盖率和渗透率两个维度考虑，我们判断美特斯邦威品牌在县级及以

上市场门店拓展空间为 7275 家，如果考虑到五线城镇市场，则门店拓展空间可以

提升至 11149 家。 

所以对美特斯邦威品牌来说，中国市场还有很多拓展空间值得公司去挖掘和拓

展。对此，公司表示今后将重视加盟市场的深度挖掘，通过加大资源支持力度和实

施区域负责人下沉式管理，以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。 

同时公司可以通过巩固一二线市场、深耕三四线市场、甚至深入五线镇级市场

等策略，依托公司独特的竞争力（“直营+加盟”并举渠道模式——一二线直营化和三

四线加盟化、全国物流体系、熟悉国内多级市场等），短期内可以应对国际大众休

闲服品牌所带来的竞争压力（外资品牌主要直营为主，在国内重点拓展一二线市

场），从而为公司缩短与国际大众休闲服品牌差距，赢得了宝贵时间。 
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图表 2：城镇化进程助推服装鞋帽销售 

 
资料来源：国家统计局，东北证券 

图表 3：美邦服饰历年门店数量和增速  

 
资料来源：公司年报，东北证券 

图表 4：美特斯邦威品牌各级市场拓展空间分析（2011 年） 

各级市场占比 城市数量 门店占比 现有门店数 目前渗透率 理想渗透率 理想门店数 

直辖市 4 10% 416 104.1 120 480 

省会 28 15% 625 22.3 30 840 

地级 333 25% 1,041 3.1 5 1,665 

县级 2,860 50% 2,082 0.7 1.5 4,290 

合计 3,225 100% 4,164 1.3 2.3 7,275 

五线城镇 19,369 0% - 0.0 0.2 3,874 

合计 22,594 100% 4,164 0.2 0.5 11,149 

注：门店占比为估计值；资料来源：公司年报，行政区域网，东北证券 
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（2）拓展新门店是提升市场占有率的重要手段 

考虑到美邦服饰已经将品牌线和产品线拓展到了都市成人装和中大龄童装，因

此我们预测美邦服饰的市场占有率取了 6-35 岁年龄段人口消费，2012-2015 年衣着

类消费增速取 13%。根据预测结果显示，美邦服饰到 2011 年的市场占有率为 2.7%，

较 2005 年的 0.6%有大幅提高，这主要得益于期间公司的门店拓展实现的。但作为

行业龙头来说，2.7%的市场份额略低。因此，抢占市场份额仍是公司今后重要的发

展目标，通过拓展新门店、拓展新品类和多品牌运作等来实现，而其中拓展新门店

是现阶段抢占市场份额手段最有效的手段之一，毕竟优质门店对于各级市场来说都

是稀缺资源。我们预计到 2015 年美邦服饰的市场占有率能提升至 3.6%。 

图表 5：美邦服饰市场份额测算 

年份 
6-35 岁 

（万人） 

城镇 

化率 

6-35 岁 

城镇人口 

（万人） 

城镇人均 

衣着消费 

（元） 

城镇 

服装市场 

（亿元） 

6-35 岁 

农村人口 

（万人） 

农村 

衣着消费 

（元） 

农村 

服装市场 

（亿元） 

6-35 岁 

段服装市场 

（亿元） 

美邦服饰 

零售额 

（含税） 

(亿元) 

市场 

份额 

2005 58515.3 43.0% 25156 801 2014 33360 148 494 2507 15 0.6% 

2006 57050.3 43.9% 25045 902 2259 32005 168 538 2796 30 1.1% 

2007 55789.4 44.9% 25072 1042 2612 30718 194 594 3207 48 1.5% 

2008 54571.6 45.7% 24928 1166 2906 29643 212 628 3534 68 1.9% 

2009 53579.9 46.6% 24963 1284 3206 28617 233 665 3871 76 2.0% 

2010 52876.1 49.7% 26269 1444 3794 26607 264 702 4497 110 2.4% 

2011 52319.0 51.3% 26824 1675 4492 25495 341 870 5362 145 2.7% 

2012E 51775.5 52.1% 26960 1892 5102 24816 386 957 6059 177 2.9% 

2013E 51368.3 52.6% 27004 2138 5775 24364 436 1062 6836 216 3.2% 

2014E 51174.4 53.1% 27158 2416 6563 24016 492 1183 7745 260 3.4% 

2015E 51031.9 53.6% 27338 2731 7465 23694 556 1319 8783 313 3.6% 

资料来源：国家统计局，公司年报，东北证券 

2.2. 精细化管理潜修内功，力求缩短与国际领先品牌之间差距 

随着公司渠道规模的扩大和国际大众休闲服品牌在国内市场的发力，公司也意

识到过去那种单靠外延式扩展就能维持高增长的时代已经过去。从公司与国际大众

休闲服品牌的平效对比分析来看，国际大众休闲服品牌的平效基本都在每平米 3 万

元以上，优衣库日本的平效更是达到了每平米 7.5 万元，而公司美特斯邦威品牌直

营平效为每平米 2.2 万元，两者差距较大，另一方面也说明公司的平效提升是有空

间的。 

同时，我们通过分析发现：ZARA 的核心竞争力是速度优先的快速时尚（以快

速反应为核心, 一切业务围绕快速反应进行），H&M 为成本优先的快速时尚（追求

最优的成本优势,适度的快速反应），优衣库则是品质优先的平价时尚（以产品品质

为核心，追求品质制胜），都体现在后台供应链和产品力上。公司也很清楚自己与

国际品牌之间在后台供应链和运营能力上的差距，因此公司在 2012 年股东大会上

明确提出：今后要卧薪尝胆，苦练内功，做好精细化基础管理工作，最终成果要体

现在终端平效提升上，从而缩短与外资品牌之间的差距，实现内生式增长，并使其

成为支持公司今后发展的重要力量。 
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图表 6：MB 与国际大众休闲品牌的平效对比（2011 财年） 

 
注：H&M 的平效为估计值；资料来源：公司公告，公司调研，东北证券 

图表 7： ZARA、H&M 和优衣库的核心竞争力对比  

 
资料来源：东北证券 

公司具体的应对之道：明晰各品牌定位，实施终端精细化管理，建立针对各类

门店的标准化体系，加强门店计划性，进一步优化供应链体系，实施期货和现货平

衡模式，以提升公司平效。具体内容如下： 

（1）完善品牌树建设，明晰各品牌定位。成人装方面：今后 MB 品牌聚焦休

闲时尚，其中 MB 品牌为青春休闲，而 TAGLINE 则是都市休闲；MC 品牌聚焦商

务时尚，突出商务概念，不再走休闲路线。童装方面：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。而“祺

CH’IN”则是公司的一种尝试，定位为强烈设计感和中国元素的鞋配饰品牌，属于单
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品类门店，设有少量独立门店，这种尝试主要为今后 MTEE、M.Jeans、M.polar 等

单品类门店的拓展进行先期经验积累。对于邦购网，虽然已经剥离出上市公司体系，

但仍作为公司品牌的网上经销商，由控股公司在负责经营。 

图表 8：美邦服饰品牌树 

 

资料来源：公司网站，东北证券 

（2）公司精细化管理从建立各类门店标准化体系入手，以平效提升为最终目

的。例如 Zara 在全球门店间的面积差异不超过 20%，主要分 A、B 两类店铺，而公

司则大小门店面积差异性很大，这增加了管理难度，因此公司将 ABCD 四个标准的

店铺，并配备相应的后台支持，做到精细化管理，建立差异化标准，即围绕根据门

店区域、区位和面积等特点，选择相适应的商品选择标准，使得公司上下游形成同

步的运作体系。同时加强门店管理的计划性，尤其是商品计划性，具体包括门店商

品结构计划、商品铺场计划等，有了计划后，再由生产和物流等后端供应链系统去

配合。 

（3）实施期货和现货平衡模式，加快后台供应链建设。公司从今年 4 月份举

行的 2012 年秋季订货会开始，对加盟和直营不再要求 100%的期货，而是将期货占

比降至 70%，现货占比提升至 30%，今后会继续提升现货占比。公司计划通过留足

现货，实现季中快速补单，从而加快门店货品的快速更新，从而刺激消费者购买，

进而实现门店平效的提升。  

图表 9：美邦服饰期货模式和现货模式的区别  

各环节 期货模式 现货模式 

订货途径 
1.主要通过每年六季大型订货会向公司总部订货 

2.订货会一般在新一季产品推出前半年之前召开 
通过公司网上的信息管理系统订货 

适用情况 

1.主要用于满足每年六个销售季节中相对固定的货

品种类需求 

2.不需要快速反应机制的配合 

主要用于满足市场在夏季、冬季以及农历新年对

新款服饰的需求，以及不时发生的重大公众事件

所产生对新款服饰的市场需求 

适用单位 
1.加盟商 

2.销售子公司 

1.加盟商 

2.销售子公司 

订货量 每年平均远期订货量约占全年销售额的 70%左右 每年平均现货订货量约占公司全年销售额 30% 

订货满足情况 
除生产过程中造成的细微产量误差以外，基本不存

在无法满足订单量需求的情况 

主要用于满足直营店的订货需求，后期也满足加

盟商一定的补货需求 

退货 除出现次品、残次品的情况外，一般不允许退货 除出现次品、残次品外，还给予 10%的退货率 
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商品企划 提前 10 个月左右进行相应的商品企划工作 提前 2 个月左右进行商品企划工作 

产品设计 提前 8 个月左右进行产品设计，一般需 1-2 个月时间 
提前 1.5-2 个月开始产品设计，一般需 1 周左右

时间 

产品生产 
1.商品企划阶段就开始准备面料 

2.订货会结束后进行正式生产 

主要利用之前在供应商处已预留的面料和产能

进行生产 

物流运输 
成衣生产完毕后运输至公司的配送中心或销售子公

司的仓库 

成衣生产完毕后可能直接运输至店铺，且使用较

为昂贵但快捷的运输工具 

产品销售 通过直营店和加盟店销售 通过直营店和加盟店销售 

资料来源：公司年报，东北证券 

3. 存货问题基本解决，中报存货金额预计降至 17-18 亿 

美邦服饰的存货问题从 2011 年初开始一直困扰着市场。存货问题产生的原因是

公司对 2011 年春夏装的高预期，造成了做货过多，但销售不及预期。经过公司一年

多的努力，从 2011 年年末开始，公司的存货金额呈现逐季改善的趋势，公司也在

2012 年股东大会上预计 2012 年中报存货金额在 18-20 亿之间。考虑到 2012 年 Q1

末存货结构中 2011 款和 2012 款夏装的的总存货超过 11 个亿，我们由此判断公司

全渠道（尤其是 2011 年下半年新开的 300 家折扣店）会在这个夏季全力消化存货，

预计今年中报存货金额会降至 17-18 亿。由于公司存货中常备 1 个多亿的面辅料和

道具，预计实际成衣存货金额约为 16-17 亿。 

对于公司来说必要的存货准备是必须的，一方面是由于公司收入有 50%来源于

直营店，而直营店必须准备 10-15 天的存货用于日常销售；另一方面向加盟商配发

产品也需要事先备货。同时，我们预计公司 2012 年全年销售收入为 123 亿左右，

18 亿存货金额对应的存销比在 14.6%，这不仅低于市场平均水平（2010 年主要服饰

品牌存销比均值为 20%，且当时存货水平都相对健康），而且也和公司 05-09 年存货

健康时期的存销比持平，这说明公司的存货问题已基本得到解决。 

在摆脱存货枷锁后，公司将轻装上阵，精力聚焦到公司未来发展上，从而促使

公司重回健康发展轨道，经营质量得以持续向好，具体表现为：1）通过消化存货

和控制做货支出，我们预计二季度的经营性现金流量将延续前三个季度的净流入趋

势；2）随着新品销售的增加，公司整体毛利率会呈现回升趋势。同时，我们也预

计 2012 年的资产负债表和现金流量表会有大幅改善。 

图表 10：美邦服饰历年存货金额和销售占比       图表 11：2010 年主要服饰品牌存货销售占比 

 

 

 
资料来源：公司年报，东北证券 

 
资料来源：公司年报，东北证券 
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图表 12：美邦服饰单季度经营性现金流情况（单位：亿元） 

 
资料来源：公司年报，东北证券 

图表 13：美邦服饰单季度毛利率变化情况 

 
资料来源：公司年报，东北证券 

4. 盈利预测和估值比较 

4.1. 盈利预测 

我们看好公司存货问题解决后，内外兼修下的业绩稳定增长，尤其是是通过清

晰化的品牌定位、精细化管理和加快后台供应链建设等措施对公司平效的提升。考

虑到公司主动放缓门店增速以及存货消化对毛利率的影响，我们略微下调了公司盈

利预测，预计 2012-2014 年 EPS 分别为 1.44 元、1.86 元和 2.39 元（原预测为 1.55

元、2.13 元和 2.63 元），目前股价对应 PE 为 14 倍、11 倍和 9 倍，维持“推荐”评级。 

图表 14：利润表预测 

利润表 (单位：百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 9,945 12,308 15,104 18,288 

            YOY（%） 32.6% 23.8% 22.7% 21.1% 

            营业成本 5,552 6,892 8,382 10,058 

            毛利 4,393  5,415  6,721  8,229  

            毛利率（%） 44.17% 44.00% 44.50% 45.00% 

            营业税金及附加 55  59  72  88  

            销售费用 2,305  2,843  3,489  4,224  

            管理费用 341  406  498  603  
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            财务费用 207  160  151  110  

            资产减值损失 31  18  15  5  

            公允价值变动净收益 0 0 0 0 

            投资净收益 -8  0 0 0 

营业利润 1,446  1,929  2,495  3,199  

            加：营业外收入 159  0 0 0 

            减：营业外支出 29  0 0 0 

利润总额 1,576  1,929  2,495  3,199  

           减：所得税 370  482  624  800  

净利润 1,206  1,447  1,872  2,399  

           减：少数股东损益 0 0 0 0 

           归属于母公司所有者的净利润 1,206  1,447  1,872  2,399  

           EPS（元） 1.20  1.44  1.86  2.39  

资料来源：公司招股说明书，东北证券 

4.2. 估值比较 

我们对比了与公司业务相类似的 A 股和海外上市公司估值情况，A 股可比公司

2012 年 PE 均值为 19 倍，海外可比公司 2012 年 PE 均值 19 倍，而美邦服饰 2012

年 PE 为 14 倍，公司的估值有一定的修复空间。  

图表 15：A 股可比公司的相关估值（2012 年 07 月 31 日） 

 

资料来源：彭博，东北证券 
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图表 16：海外可比公司的相关估值（2012 年 07 月 31 日） 

 

资料来源：彭博，东北证券 

4.3. 风险提示 

1、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。 

3、经济下滑影响终端销售。 
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