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• 为什么值得关注？休闲服子行业是投资于中低端和低层级市场消费崛起的良好标
的，受益于收入增长和大众着装的品牌化趋势；而领军公司良好的渠道下沉又可
受益于中西部和低层级市场的快速增长。市场广阔、产品驱动，能够做大做强，
有望产生“服装界的苏宁”。 

• 巨大的市场空间，各公司快速的订单增长，休闲服替代运动市场份额的趋势日益
明显。休闲装是青年人着装的主要选择，需求规模至少是运动的 2-3 倍。休闲、运
动、时尚占据了青年人日常着装需求的三个主要方面，着装区分度日益清晰，越
来越多的消费者不再以运动装作为不运动时的着装。 

• 为什么现在是好的投资时点？主力公司进入业绩快速增长期。 

1） 预计 2011-2013 年，美邦和森马将每年新开 700 家/20%新门店，保持 30~40%收
入增速。3 年后将分别达到 250-300 亿终端销售和 8%-10%市场分额。根据我们的
测算，目前青少年人群衣着消费市场总额约为 2000 亿元，并保持着 10~15%的年
增速，五年内翻倍。2010 年底，美邦、森马各占 4~5%市场分额、100 亿终端销售。

2） 今后这三年，各公司业绩会较以往更加快速的增长、经营模式、物流体系也更加
成熟稳定，可以看作是前期扩张的收获期。美邦、森马的规模和店数与 04~06 年
的李宁非常相似，07-09 年是投资整个运动的黄金时期，板块普涨、回报显著。李
宁是从 2010 年店数超过 7000 家后才开始增长乏力的，可看作单品牌店数的顶部。

3） 2014 年后，扩张速度会逐步放缓，但仍能有 20%的增速；到 2015 年，我们预计
美邦和森马主品牌的终端销售合计有望超过 700 亿，是目前的 3.5 倍！ 

• 国际案例显示，产品创新、品类拓宽、多品牌策略是解决长期发展瓶颈的主要途
径，且有效提升同店增长。例如，美邦的 MTee 和 MJeans，森马的跨届合作产品。

• 投资建议： 给予 2012 年 25 倍目标市盈率（与行业平均估值水平持平） 

美邦服饰：推荐，2011 年业绩增长 61%，目标价位 41 元。近两年的渠道整合与直营
大店策略为未来发展打下坚实基础。净利润率低于可比公司，提升潜力更大。MC 今
年有望扭亏，网上销售业务具有先行者优势。2011 市盈率 26 倍，处于板块低端。 

森马服饰：推荐，2011 年业绩增长 46%，目标价位 76.5 元。主品牌蒸蒸日上，童装
品牌已经成功，证明了多品牌经营能力。有序的多品牌推出有望促进可持续增长。净
利润率水平行业领先。2010 年市盈率 28x，因多品牌经营，值得给予估值溢价。 

搜于特：中性，2011 年业绩增长 59%。估值高达 47 倍。规模小，增长潜力大，但尚
不成熟，未来将面对成熟品牌向低层级城市渗透带来的巨大压力。 
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中低端服装品牌：受益收入增长和大众着装品牌化趋势 

“十二五”规划提出富民计划，期待国民收入倍增。收入的提升能够很好的增进大众消

费市场的成长活力。调查显示，国内人群在富裕之后，对服装消费支出占比会显著提高。

因此，收入增长将会明显带动服装消费。 

图表 1:收入增长后，服饰鞋类的消费占比会更高 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：麦肯锡报告，中金公司研究部  

中低档休闲服品牌有望受益于大众着装的品牌化趋势： 

1） 国际经验表明，人均收入超过 3000 美元后将逐步进入品牌消费阶段。2010 年人均

收入超过这一水平的人口占我国人口总数的 90%，而目前只有 40%，预示着大众品

牌消费的跨跃势发展。 

2） 中国的大众消费市场是广阔而巨大的，在这个市场上大众喜闻乐见的品牌往往不以

贵著称，而是高性价比（便宜的价格、良好的质量和功能）。高性价比和注入一定

时尚元素的加入使之成为青年人着装的主要选择。 

3） 对于中低收入的家庭，在品牌化过程中，本土品牌将是其最主要的消费目标。相比

较国际品牌，对普通消费者而言，具备价格公道的本土品牌的性价比更高、更具吸

引力。 
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图表 2: 未来 5 年国民收入倍增 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 

而休闲服公司美邦、森马、搜于特的渠道下沉力度较好，物流配送体系完备，有望直接

受益于中西部和低层级市场较成熟市场更加快速的发展。例如，美邦 70~80%的门店，

森马 81%的门店位于三四线城市，而搜于特更是以三四线城市为主力市场。渠道下沉程

度远远高于商务男装、家纺行业公司。 

图表 3: 服装公司渠道下沉情况 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部  注：休闲服三家用 2010 年底数据，其他公司用 2009 年底数据 
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三角矩阵刻画定位格局，休闲服是青年人市场的主流品类 

区分品牌发展层次，辨别核心竞争力 

中国市场服装消费品牌化已成为主流趋势。但品牌发展层次有所不同，有的品牌已经具

有丰富内涵价值，承载了很高的美誉度与顾客忠诚度，为产品带来销售溢价；有的品牌

仍然只是标志，代表了产品风格、质量与服务的同一性承诺。 

我们由此将服装品牌层次划分为品牌驱动及产品驱动。 

► 品牌驱动类以提升品牌价值为核心目标，通过各种营销手段塑造品牌价值与内涵，
不断提升品牌美誉度、渴求度、消费者忠诚度。产品定价通常具有较高的品牌溢
价，避免陷入低端价格战。由于具有品牌内在价值，经典款型销售可经久不衰。
例如 Burberry 的经典款风衣，Ralph Lauren 的 Polo 衫，即使销售很多年，各种
被模仿，仍可保持很高的品牌溢价和消费渴求度。 

► 产品驱动类以产品为核心竞争力，以产品本身的特色（性价比高，时尚度高，创新
品类等）吸引消费者，并通过广泛的渠道渗透将产品送到消费者身边。这类产品
经营更类似快速消费品，通过销售网络广泛铺开、供应链快速反应，以量取胜。
这类公司相对容易快速做到较大规模，但由于产品易复制，品牌粘性一般。对这
类公司来讲，产品创新是关键。 

从历史案例来看，产品驱动类别的服装领域，因覆盖大众市场，更容易产生大规模的
领军公司（服装领域的苏宁）。 

图表 4: 品牌驱动与产品驱动差异  

 核心竞争力 特点 举例 

品牌驱动 提升品牌价值与内涵 主要客户群体是 30 岁以上人士。平稳成长，具

品牌溢价，品牌价值长久支撑品牌生存。品牌规

模往往没有产品驱动型公司大。  

海外：Burberry, Ralph Lauren 

本土：利郎，七匹狼，雅戈尔，报喜

鸟 

产品驱动 网络扩张和产品创新 主要客户群体是年轻人。有望产生快速增长的大

公司，通过销售网络广泛铺开、供应链快速反应，

以量取胜。产品易复制，品牌粘性一般，产品创

新是关键。 

海外：优衣库，佐丹奴 

本土：美邦、森玛 

 
资料来源：中金公司研究部 

三角矩阵：不同的定位、盈利模式和投资关注点 

中国青少年服饰是大而分散的市场，很多国内外品牌针对 15~30 岁人群日常穿着推出各

类风格产品。我们将青春服饰作三角形定位拆分，分别是休闲，运动与时尚。三类定位

互相渗透，具有替代性。 

► 休闲是最宽泛的概念，穿着舒适，外形多样。我们这里的休闲定位特指基础休闲
服，款式基本，价格较低，舒适度高，多为产品驱动型。日本优衣库，香港佐丹
奴，国内的美邦、森马都是这一定位。这类品牌注重渠道渗透，依靠大规模展店
铺货，以量取胜。但产品同质化严重，易陷入价格战。尤其在开店速度放缓后，
若无产品创新，销售增长难有突破。 
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► 运动是过去十年间发展最快的子行业之一，增长开始放缓。一些国内运动品牌产
品具有休闲风格，性价比较高，渠道渗透快，前些年抢占了部分基础休闲与时尚
服饰市场分额。但近两年运动行业门店过多市场趋于饱和，产品缺乏创新，相对
休闲丧失部分市场份额。目前运动行业面临渠道库存过多与市场饱和困境，一些
品牌重新回归运动本质，密集营销重塑并加深品牌内涵，向品牌驱动层次提升，
仍须长期努力。 

► 时尚定位的品牌近些年大量涌现，往往采取中高档定位，覆盖群起相对狭小。最
具代表性的是 Zara，通过不断推出各种时尚新品吸引消费者购物。这类定位经营
对供应链要求最高，备货多款少量，库存管理很重要，快速反应是必须。门店数
量不能过多，只能通过加宽产品线来突破单品牌瓶颈。 

图表 5: 青年服饰定位的三角矩阵  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部 

休闲:性价比，渠道渗透

美邦，森马，优衣库，佐丹奴

青年人服饰

运动：体育精神，功能性保护性 时尚：多款少量，供应链快速反应

耐克，李宁，安踏 Zara, ONLY, 欧时利Kappa

H&M
特步
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休闲品牌会否重蹈运动行业覆辙？市场更广阔，拓宽品类
和产品创新是关键 

越来越多的消费者不再以运动装作为不运动时的着装 

运动是 2000 年以来国内发展最快的子行业之一，两大国际品牌和香港上市的五个国内

品牌规模增长十倍以上，现分别拥有 6000~7000 家门店，批发出货额达到 40 亿元以上。

事实上，在过去几年，很多运动品牌（尤其是国产品牌）在快速扩张中抢占了基础休闲

服市场分额，因其门店广布各级城市（容易买到），穿着舒适，价格实惠（性价比高），

而很多低层级城市消费人群对运动和休闲的区分是模糊的，运动品牌服饰可满足当地人

对日常休闲服装消费需求。 

在运动门店快速扩张期，很多新店渗透进入原来的空白区域，经销商或零售商的开店动

力来自于老店的赚钱效应，对占据新空白区域的赚钱预期，及品牌的激励因素。中国的

年轻消费者通常会对新品牌和新产品报有开放态度，若营销手段恰当，产品性价比高，

即可驱动快速购买决策（即快销品本质）。对于品牌来讲，经销商大规模开店铺货即可

为其带来快速的收入和利润增长，他们需要作的就是鼓励经销商开店，在新区域配合恰

当的营销手段，刺激购买。2004~09 年的运动行业就是这样的状况。 

但是当市场饱和，单店销售增长疲软，零售商难以赚钱的时候，其开店动力就大大下降

了。消费者为清理存货，零售商大打折扣，陷入终端价格战。消费者看到各品牌同质化

严重，多年来并无产品创新，且总能看到高额折扣，于是心目中品牌形象大打折扣。这

时候，顾客很容易转向尝试新进入其所在城市市场的其它品牌（如休闲服美邦，森马等）。 

更重要的是，随着生活水平的提高，越来越多的消费者不再以运动装作为不运动时的着

装，在自身增长的同时，休闲服开始替代运动产品的市场份额。 

估值方面，在李宁的高速增长期，香港市场给到近 40 倍的动态市盈率（预测收入增速

高达 40-50%）。虽然到达发展局限期后的市盈率大幅下降，但现在来看，中间的快速增

长期仍是理想的投资阶段。 

图表 6:李宁发展轨迹  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部   注：门店和单店收入只包括李宁牌国内市场部分 
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年轻人休闲服市场远大于运动，今后三年是快速发展期 

我们测算了青少年服装市场规模。中国目前城镇 15-29 岁年龄段人口约有 2.8 亿人，用

城镇、农村人均衣着消费金额分别乘以对应区间年龄段人口可大致推算出该人群服装消

费市场规模，2009 年近 2100 亿。当前美邦主品牌与森马成人休闲服终端销售各 100 亿

左右，分别占到 15~29 岁青少年服装消费 4~5%的市场份额。( 可能有人会觉得到 29
岁的范围有点广，但受数据所限制，我们采用了人均服装消费额的数据，而没有考虑年

轻人衣着消费高于其它人群的特点，因此这一测算总体是具备保守性的。) 

以美邦、森马与运动行业龙头李宁进行规模对比。当前这两家公司分别拥有 3000 多家

门店，批发出货额约为 45~60 亿，与 06 年的运动行业龙头李宁颇为相像。近两年美邦、

森马处于快速增长期，终端数量及营业面积迅猛增长。森马主品牌明年计划新开 700 家

门店，我们预计美邦主品牌门店面积扩张也可达到 20%以上。按照这样的扩张速度，两

个休闲品牌（主品牌）每年收入增速在 30%以上，3 年之后也将达到约 6000 家门店/ 300
亿终端零售额规模，分别占到目标市场近 10%的市场份额。 

美邦、森马目前的经营规模与店数与 04~06 年间的李宁非常相似，07-09 年间是投资整

个运动的黄金时期，板块普涨，回报显著，而李宁是从 2010 年门店数量超过 7000 家后

才开始显现出增长放缓的情况。 

不要小看今后这三年，各公司业绩会较以往更加快速的增长、经营模式也更加成熟稳定，

可以看作是前期扩张的收获期！ 

图表 7: 森马，美邦，李宁对比 （都已换算为批发出货金额） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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总人口 城镇人口 城镇服装消费 乡村人口 农村服装消费 服装总消费 同比增速
（百万人）（百万人） （十亿元） （百万人） （十亿元） （十亿元）

2001 288.4 110.0 533.7 58.71 178.4 98.0 17.47 76.19
2002 286.8 113.2 590.9 66.91 173.6 104.5 18.14 85.06 11.6%
2003 284.3 116.4 637.7 74.22 167.9 109.5 18.39 92.61 8.9%
2004 287.1 117.3 686.8 80.59 169.8 119.6 20.31 100.89 8.9%
2005 271.0 131.2 800.5 105.02 139.8 147.9 20.68 125.70 24.6%
2006 281.5 134.8 901.8 121.57 146.7 167.3 24.54 146.11 16.2%
2007 282.5 136.5 1042.0 142.23 146.0 192.6 28.12 170.35 16.6%
2008 281.9 136.5 1165.9 159.15 145.4 211.1 30.69 189.84 11.4%
2009 282.5 136.3 1284.2 175.02 146.2 231.9 33.91 208.93 10.1%
2010 282.5 136.3 1476.8 201.27 146.2 266.7 39.00 240.27 15.0%
2011 282.5 136.3 1654.0 225.43 146.2 298.7 43.68 269.10 12.0%
2012 282.5 136.3 1852.5 252.48 146.2 334.5 48.92 301.39 12.0%
2013 282.5 136.3 2037.8 277.73 146.2 368.0 53.81 331.53 10.0%
2014 282.5 136.3 2241.6 305.50 146.2 404.8 59.19 364.69 10.0%
2015 282.5 136.3 2465.7 336.05 146.2 445.3 65.11 401.16 10.0%

15~29岁人群
市场

城镇人均衣着消
费（元）

农村人均衣着
消费（元）

同比增长 门店数 市场分额 同比增长 门店数 市场分额

2007 5.13 2,124 3.0%
2008 6.49 26% 2,698 3.4% 5.76 2,667 3.0%
2009 7.21 11% 2,783 3.5% 6.73 17% 3,258 3.2%
2010 12.17 69% 3,500 5.1% 9.85 46% 4,007 4.1%
2011 17.04 40% 4,200 6.3% 13.79 40% 4,700 5.1%
2012 23.00 35% 4,900 7.6% 19.31 40% 5,400 6.4%
2013 29.90 30% 5,600 9.0% 25.10 30% 6,100 7.6%
2014 35.88 20% 6,300 9.8% 30.12 20% 6,800 8.3%
2015 41.26 15% 7,000 10.3% 34.63 15% 7,500 8.6%

美邦零售额
（十亿）

森马零售额
（十亿）

未来 5 年休闲品牌成长预测 

对比国际著名的休闲服品牌，我们看到 Uniqlo 在日本，Zara 在西班牙，H&M 在德国市

场分额均为 7~10%。这些品牌产品线较宽，面向的顾客群很广，从童装到各年龄段成人

服饰都有覆盖，因此如果单看青年人，其市场份额应当更高。单一一个品牌在休闲服市

场中的分额超越 10%较难，但在突破 4-5%后，有望进入市场份额强势提升的阶段。 

图表 8: 休闲品牌市场分额  

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

我们预计，美邦、森马等大型休闲品牌在 2011~13 年仍可保持较高速增长（30~40%），

主要受快速开店拉动，而门店基数仍不大。 

在门店总数超过 6000 家后（2014 年），销售增速很可能会放缓，因为新开店效应被的门

店基数稀释，而行业也更为拥挤。主品牌很可能增速放缓，估值水平可能被拉低。这时

候，尽管盈利水平还在上升，但估值下移将带来市值缩水。 

2015 年，我们预计美邦和森马主品牌的终端销售合计有望超过 700 亿，是目前的 3.5 倍。 

图表 9: 青少年服装消费市场规模  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 10:青年少年服装市场格局预测  

 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

　品牌 市场 2008 2009 2010

优衣库 日本 5.20% 6.30% 7.30%

H&M 德国 4.90% 6.10% 6.80%

Zara 西班牙 8.70% 9.40% 10.00%
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如何突破瓶颈？品类延伸解决单品瓶颈，产品创新是保鲜手段  

我们研究了国际休闲品牌 Zara 和优衣库发展路径（见案例分析 1，2），发现他们在本土

成熟市场中突破瓶颈扩大规模的重要动力来自于 1）产品线拓宽及品类延伸；2）产品创

新。显然我们的休闲龙头公司也已经意识到这一问题，拓宽产品线（开大店，提供更多

的产品选择）及多品牌运营。森马的童装品牌巴拉巴拉非常成功，已成为童装领域第一

大品牌。而美邦的 Me&City 尚未盈利，仍需努力。 

我们想要强调的是：品类延伸和产品创新并非易事，需要设计、营销、供应链（销售+
折扣+库存）等多方面协同运作。品类延伸意味着供应链管理难度飙升，做快速时尚不

难，但要做上万款服饰的快速时尚就非常难了。这也是众多品牌想要模仿 Zara 但难以

成功的原因。而产品创新意味着风险，而且影响时间非常短。在国内成功的创新产品推

出后第二第三个月即有模仿产品面市，而到了第二年即成为市场随处可见的非创新品。

因此如何不断推出创新产品保持与竞争对手的非同质性是一个难题。 

图表 11: 款式数量与店效对比  

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

公司 款式或SKU数
收入

（百万美元）
门店数

单店销售

（百万美元）

单店面积

（平方米）

平效

（美元/平米）
时间点

森马 森马2,856款，巴拉巴拉2191款 929 休闲4007/童
装2676

0.24 117 2020 2010

美邦 SKU~8000 1109 3700 0.40 200 1989 2010

搜于特 2988 93 810 0.23 96 2391 2009

佐丹奴 - 554 2114 0.26 90 2910 2009

Gap - 14664 3095 4.74 1165 4068 2009

Inditex 〉12000款 9926 1608 6.17 1100 5612 2009

H&M 〉10000款 15037 2206 6.82 1200 5680 2009
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主要公司基本面对比、盈利预测及投资建议 

A 股青少年休闲装主要有三家公司：美邦、森马和搜于特。受益于所在子行业的集中度

低以及部分客户群从运动转向休闲，这三家公司近几年扩张迅速，业绩增长较快。 

► 美邦 2010 年收入增长 44%，利润增长 25%（公司业绩快报）。2007-2010 年收入年
均复合增长 33%，净利润年均复合增长 28%。从 2001-2009 年门店扩张 CAGR 达
27%。 

► 森马 2008-2010 年收入分别增长 82%、28%和 48%，净利润增长 196%、55%和 46%。
休闲服饰 2010 年净增 749 家店，增长 23%，面积扩展 17 万平米，增长>30%；童
装净增 775 家店，增长 41%，面积增长大于 50%。 

► 搜于特 2007-2010 年营业收入年均复合增长 77%，净利润年均复合增长 96%。门店
总数从 2007 年的 257 家迅速增长到 1166 家，增长了 354%。 

 

品牌战略 

这三家公司都主抓产品设计和渠道拓展，生产全部外包，同时，各主要品牌面向的年龄

层也基本重合。但在具体经营上仍有各自特色： 

► 美邦：直营大店战略，MC 品牌看突破 

——起步早，市场占有率第一。美邦为 3 家公司中发展最早的，成立于 1995 年，
现为市场占有率第一，在 15~29 岁青年衣着市场中占有约 5%的市场份额。 

——直营大店战略。美邦 2010 年直营收入已经占到总收入的 40%，远高于森马和
搜于特。公司上市后新开许多直营店，其中包括大面积旗舰店和形象店，这部分店
铺面积往往在一千平米以上。直营业务产品单价高，毛利率高，但净利率低（美邦
的直营大店策略带来了很大的期间费用压力）。 

——细分市场，MC 品牌拓展产品线。主品牌“MB”的核心客户群在 18-22 岁。
2008 年推出“MC”品牌，核心客户群为 25-35 岁的都市白领。但由于起步较晚，
MC 品牌 2010 年零售额尚不足 10 亿，目前仍处于亏损状态。 

——美邦网销渠道“邦购”有望带来新的增长点。美邦 B2C 垂直整合平台“邦购”于
2010 年 12 月上线，该网络平台产品丰富，除了包括 MB 和 MC 品牌，还有线上专
属品牌 AMPM，2011 年推出鞋类品牌和国外代理品牌，形成品种丰富的良性互动。 

► 森马：多品牌战略，童装已经成功 

——起步晚于美邦，但增速较快。森马成立于 2002 年，但休闲装市场份额已排第
二。  

——多品牌战略，童装已获成功。巴拉巴拉品牌 2010 年批发出货额已达 15 亿，门
店总数 2676 家，而市场第二名门店总数只有 700~800 家。童装成功诀窍包括：差
异化的设计（不拘束，不繁复，不过度强调卡通）、品类多、价格体系合理（满足
60%城市中等家庭消费能力），通过这些从而收获顾客更好的忠诚度。 
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——加盟为主，轻资产运营。与美邦不同，森马的加盟店占总门店数>90%。公司
加盟店的签约经营期限不少于 2 年。加盟店的扩张，节约了公司资金投入，同时也
降低了公司的期间费用。 

► 搜于特：基数小，增长快，风险大 

——时尚下乡，低价面向三四线城市。公司专注休闲服饰三四级市场，在业内率先
提出“时尚下乡”概念。产品定价约比森马便宜近 40%。在县城，公司的直接竞争者
大都为经营管理较为不成熟的杂牌服装，公司竞争力有明显优势。 

——基数小，增长快。搜于特 2010 年收入仅为 6 亿，远远小于美邦、森马等竞争
对手，仅为它们收入规模的 1/10。公司门店总数也只有 1166 家，远低于同业水平，
渠道拓宽空间巨大。2007-2010 年营业收入年均复合增长 77%，净利润年均复合增
长 96%。 

——另一方面，公司风险也较大。物流体系主要依靠第三方，这会对公司规模扩大
形成限制；同时，美邦、森马等品牌也加入三四线市场竞争，随着县域经济的发展
和人们生活水平的提高，三四线市场也能接受较好品牌的较高价格，这对搜于特的
发展提出挑战。 

图表 12: 美邦、森马、搜于特经营战略对比   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

美邦 森马 搜于特
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消费群

MB：18~22岁
MC：25~35岁

森马休闲：青少年

巴拉巴拉：童装

“潮流前线”，
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穿什么，就是什么；
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童年不同样

时尚下乡

品牌代言人 周杰伦、潘玮柏、张韶涵 SJ-M、罗志祥 宋慧乔、谢霆锋

价格定位
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第三方物流
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合
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图表 13: 美邦、森马、搜于特单价对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 注：美邦仅招股书中披露 2007 年数据，后面几年亦有价格提升 

财务数据对比 

——受直营战略影响美邦过去两年经营波动较大，但未来将发挥优势。美邦前两年业
绩波动较大，门店扩张放慢，应收帐款天数偏长，主要由于偏重直营渠道，加盟
商信心受损，2010 年美邦已恢复对加盟的亲和政策。美邦的直营大店战略对公司
财务也有较大影响，直营业务毛利率高，但净利率低（尤其是美邦的直营大店策
略带来了很大的期间费用压力）。从长远来看，大店符合发展趋势，但需同时配
合拓宽产品线及改进供应链。 

——森马财务稳健，扩张有序，多品牌战略已获成功。公司 2008-2010 年收入分别增
长 82%、28%和 48%，净利润增长 196%、55%和 46%，较为平稳。经营现金流
健康，帐款回收能力较强。财务比率健康，期间费用显著低于同业可比公司，营
运情况良好。 

——搜于特成长伴随风险。搜于特由于基数小，增长迅猛，但由于其市场份额小且高
度依赖加盟商，对下游的控制力度较小。经营现金流方面，应付帐款周转天数短
于其他两家，而存货帐款周转天数较长。 

国际对比，未来发展方向 

——大店是发展方向，由此会带来毛利率的提升、期间费用率的增加。Inditex 在全球
有 4607 家店，GAP 也仅有 3095 家店，门店数和美邦和森马相差不多，收入却达
到了美邦和森马 10 倍以上。大店的发展，一方面能提供更多样化产品线陈列，
另一方面也有利于对零售终端的管理。同时，也能避免像运动市场出现市场饱和
过度竞争的局面。但是，这样的模式对供应链产生极大挑战，会发生费用及库存
飙升的情况，如过去两年美邦发生的状况。 

——产品线拓宽和新品创新也是收入提升的武器。Zara 品牌每年推出多达 1.2 万种款
式，远高于同类 2~3000 个款式数量，因此 Zara 单品牌销售额可远远超过其他品
牌。而创新产品更可成为突破性销售法宝，Uniqlo 2009 年推出创新面料 Heattech
发热内衣系列，大获成功，冬季未结束已卖断货，销售量达 5000 万件。 

——营运能力具备提升空间。国内 3 家企业的应收、应付帐款周转能力都弱于国外几
家优秀企业，反映了国内企业对上下游的议价能力还具备很好的提升空间；而对
零售商的管理能力也需要学习国外先进经验。 

美邦单价

产品种类 2007 产品种类 2008 2009 2010 产品种类 2007 2008 2009 1H10
Ｔ恤 25.38 T恤 25.92 29.4 36.66 T恤 17.44 17.59 29.36 21.21
褛类 137.17 外套 90.06 98.35 117.22 便装 57.62 59.91 66.78 64.73
衬衫 47.92 衬衫 42.28 42.77 50.53 衬衣 28.56 28.92 31.54 34.73
水洗裤 57.9 裤类 51.73 55.43 63.89 裤子 35.57 41.47 45.91 50.9
毛衫 68.19 毛衫 52.54 54.41 63.33 毛衣 36.15 39.05 40.9 45.82
茄克 82.64 马夹/背心 29.31 32.24 51.65 棉衣 63.74 70.68 75.86 85.51
牛仔裤 65.67 裙 39.44 40.93 57.2 裙 30.22 32.94 34.13 40.39
羽绒服 199.8 鞋类 39.68 39.48 44.66 羽绒服 106.37 108.32 118.11 111.27
针织茄克 70.68 包类 27.84 30.26 35.75 针织外套 44.8 45.94 47.24 51.27
配饰 23.6 其它 10.27 13.35 13.36 其他 5.02 4.96 5.68 6.85
其他 40.19
平均 59.12 平均 50.01 54.68 64.71 平均 26.66 30.76 34.94 39.26

搜于特单价森马休闲单价
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图表 14: 休闲服国际对比  

 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

盈利预测假设和结果对比 

三家 A 股上市公司的主要假设和盈利预测： 

► 2011 年森马和搜于特内生增长假设为 10%；美邦受益于前期策略开始显现成效（大
店战略和 MC 品牌），假设为 15%。 

► 开店是主要销售增长来源，增速取决于扩张空间和新店经营能力。搜于特基数较低，
门店总数也只有 1166 家，远低于同业水平，渠道拓宽空间巨大；森马休闲和巴拉
巴拉预计 2011 年开店都在 700-800 家左右，但平均面积较大，面积扩张将在 30%
以上；美邦主品牌预计 2011 年展店 700 家，MC 展店 100-200 家左右。 

► 美邦净利率会有较大回升，原因包括：大店战略最痛苦的转型期已过，一些亏损门
店已关闭；MC 品牌今年有望盈亏平衡。森马近两年净利率水平高于美邦，主要原
因是期间费率低，随着森马对直营店投入和市场宣传力度加大，净利率水平难以显
著改善。预计经营杠杆将抵消负面影响，净利润率基本持平。搜于特直营店投入显
著加大，本身规模较小，净利率很可能被显著拉低。 

总体来看，三家公司 2011 年业绩增速都比较快，其中美邦最快，达 61%，森马和搜于
特分别为 46%和 59%。 

图表 15: 休闲服品牌公司盈利预测 
 

 

 

 

 

资料来源: 公司数据，中金公司研究部  注：森马 2011 年开店面积将明显扩大，开店数量增长 20~25%，开店面积增长 30%以上。 

2011年开

店计划

收入内生
增长假设

收入增速 净利润增速

美邦 6% ~28% 22% 15% 40% 61%

森马 27% 30% 23% 10% 45% 46%

搜于特 47% 44% 43% 10% 68% 59%

公司
2009年门店

扩张速度

2010年门店

扩张速度

2011年预测

（百万美元） 市值 销售额 净利润 预测净利润 ROE 存货周转天
数

应收帐款周
转天数

应付帐款周
转天数

过去三年收
入增速

毛利率 经营利润率 净利润率 市盈率 市销率

Inditex 45117 15517 1840 2394 29.3 78.6 16.6 162.4 10.6 57.1 15.6 11.9 18.8 2.9

H&M 52729 15037 2589 2469 39.8 98.6 7.1 33.6 11.5 62.9 22.7 17.2 21.4 3.1

Fast Retailing 12836 9040 684 598 17.4 68.9 6.8 51.5 15.8 51.7 16.2 7.6 21.5 1.3

Gap 13061 14664 1204 1137 28.5 64.2 - 42.4 (2.3) 40.2 13.4 8.2 11.5 0.9

美邦服饰 4863 1109 112 180 27.7 98.3 31.4 53.6 39.0 44.0 11.8 11.6 26.2 4.3

森马服饰 6306 929 148 216 49.9 73.0 7.3 99.0 51.0 35.8 21.9 15.9 28.4 6.6

搜于特 1030 93 13 21 30.3 106.2 18.7 25.6 80.1 34.5 19.3 14.4 46.9 10.7

Esprit 5819 4325 542 475 21.9 65.0 29.4 26.7 5.4 54.7 12.9 12.5 12.2 1.3

佐丹奴 800 597 61 67 22.0 52.4 20.7 36.6 (0.8) 51.4 6.4 6.8 11.9 1.3

IT 741 384 34 44 20.7 125.0 8.3 48.1 25.6 60.7 10.5 8.8 16.8 1.9

堡狮龙 172 296 12 16 16.8 95.1 10.8 22.6 3.2 51.6 4.7 3.9 10.5 0.6
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投资建议：  

美邦服饰：推荐。特色是直营店多，净利润率提升空间大。前两年业绩波动较大，主要
由于渠道整合与大店策略。目前整合基本到位，未来业绩有望恢复正常增长，净利润提
升空间大。直营及大店策略在未来行业竞争加剧，拼平效、拼终端反应和供应链管理的
时候将会起到重要作用。Me&City 今年有望扭亏，网销已走在同行业前面，是行业内
具有很强探索精神的龙头公司。26 倍市盈率在品牌服装板块处于较低水平。 

森马服饰：推荐。特色是多品牌运营成功，在童装行业也领先。主品牌蒸蒸日上、增速迅
猛，童装品牌巴拉巴拉已经名列子行业第一名，证明了多品牌拓展能力。有序的多品牌
推出可能帮公司克服单品牌局限，有望实现长期可持续增长。以加盟店为主，轻资产
运营，ROE 水平板块领先。目前市盈率 28x 估值，但多品牌发展值得一定溢价。 

搜于特：中性。估值偏贵，高达 47 倍动态市盈率。规模较小，不成熟，未来将面对成
熟品牌向低层级城市渗透带来的巨大压力。并且直营店开设可能拉低净利润率。 

图表 16: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

股价 总市值 总市值 10年底-12年底

本地货币 (百万元) 百万美元 2010E YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR
服装纺织

男装 1234.HK 利郎 10.56 12,677             1,626        425 40% 558 31% 733 31% 0.41 0.57 0.74 25.7 18.6 14.2 31.4% 0.59
891.HK 利邦 7.49 12,688             1,627        278 55% 362 30% 478 32% 0.19 0.26 0.34 39.2 28.7 21.8 31.0% 0.93
238.HK 长兴国际 3.84 3,772               484           151 44% 216 43% 278 28% 0.18 0.27 0.34 21.5 14.3 11.1 35.6% 0.40

002029.CH 七匹狼 31.41 8,886               1,352        280 37% 374 33.6% 507 35% 0.99 1.32 1.79 31.7 23.7 17.5 34.5% 0.69

600177.CH 雅戈尔 11.51 25,628             3,900        2,832 -13% 3,278 16% 2,696 -18% 1.27 1.47 1.21 9.0 7.8 9.5 -2.4% -3.21
600177.CH 雅戈尔(经营性) 11.51 25,628             3,900        2,832 73% 3,278 16% 2,696 -18% 1.27 1.47 1.21 9.0 7.8 9.5 -2.4% -3.21

002154.CH 报喜鸟 26.96 7,920               1,205        242 31% 316 30% 410 30% 0.82 1.07 1.40 32.7 25.1 19.3 30.1% 0.83

002485.CH 希努尔 24.48 4,896               745           150 35% 195 30% 284 46% 0.75 0.97 1.42 32.7 25.1 17.3 37.5% 0.67

鞋类 1880.HK 百丽 13.24 111,669           14,323      3,304 30% 4,108 24% 4,941 20% 0.46 0.59 0.71 29.1 22.3 18.5 22.3% 1.00
210.HK 达芙妮 6.10 9,991               1,281        672 22% 840 25% 1,060 26% 0.41 0.51 0.79 14.9 11.9 7.7 25.6% 0.46
1386.HK 盈进集团 1.54 960                  123           4 37% 4 0% n.a. n.a. 0.01 0.01 n.a. 240.0 240.0 n.a. n.a. n.a.
738.HK 利信达集团 3.65 2,333               299           167 36% 208 25% 271 30% 0.26 0.33 0.42 13.9 11.2 8.6 27.3% 0.41
1836.HK 九兴控股 18.00 14,299             1,834        899 14% 1,068 19% 1,294 21% 1.13 1.34 1.99 15.9 13.4 9.1 20.0% 0.67
002291.CH 星期六 16.95 4,738               721           103 -10% 140 37% 188 34% 0.37 0.50 0.67 46.1 33.7 25.2 35.2% 0.96

运动 2331.HK 李宁 15.76 16,594             2,128        1,113 18% 1,168 5% 1,361 17% 1.23 1.36 1.58 12.8 11.6 10.0 10.5% 1.10
3818.HK 中国动向 2.88 16,319             2,093        1,630 12% 1,823 12% 2,047 12% 0.33 0.39 0.44 8.6 7.3 6.5 12.1% 0.61
2020.HK 安踏 13.00 32,420             4,158        1,551 24% 1,875 21% 2,256 20% 0.72 0.92 1.10 18.0 14.2 11.8 20.6% 0.69
1368.HK 特步 5.07 11,032             1,415        766 18% 931 22% 1,114 20% 0.41 0.52 0.62 12.4 9.7 8.1 20.6% 0.47

1361.HK 361度 5.29 10,940             1,403        1,011 10% 1,180 17% 1,350 14% 0.57 0.70 0.80 9.3 7.6 6.6 15.5% 0.49

1968.HK 匹克 5.34 11,203             1,437        983 20% 1,157 18% 1,402 21% 0.54 0.67 0.81 9.8 7.9 6.6 19.4% 0.41

3813.HK 宝胜国际 1.23 5,277               677           165 576% 415 151% 512 23% 0.04 0.10 0.15 32.0 12.7 8.5 76.1% 0.17

NKE.US 耐克 85.33 40,830             40,830      2,171 14% 2,412 11% 2,678 11% 6.50 7.57 8.41 13.1 11.3 10.2 11.1% 1.02

ADS.GY 阿迪达斯 44.37 9,282               12,953      659 16% 775 18% 910 17% 3.66 4.52 5.30 12.1 9.8 8.4 17.5% 0.56

休闲装 330.HK 思捷环球 35.20 45,390             5,822        4,226 -11% 3,516 -17% 3,665 4% 3.35 2.78 2.90 10.5 12.6 12.1 -6.9% -1.84

002269.CH 美邦服饰 31.80 31,959             4,863        757 25% 1,219 61% 1,646 35% 0.75 1.21 1.64 42.2 26.2 19.4 47.4% 0.55

002563.CH 森马服饰 61.85 41,440             6,306        1,001 46% 1,461 46% 2,050 40% 1.49 2.18 3.06 41.4 28.4 20.2 43.1% 0.66

002503.CH 搜于特 84.60 6,768               1,030        91 68% 144 59% 220 53% 1.14 1.80 2.75 74.5 46.9 30.8 55.7% 0.84

羽绒服 3998.HK 波司登 2.17 16,866             2,163        1,340 24% 1,550 16% 1,639 6% 0.20 0.24 0.26 10.8 8.9 8.4 10.6% 0.84

家纺 002293.CH 罗莱家纺 67.40 9,460               1,440        210 45% 304 45% 409 35% 1.49 2.17 2.92 45.1 31.1 23.1 39.7% 0.78

002327.CH 富安娜 35.76 4,788               729           125 45% 170 36% 227 34% 0.94 1.27 1.70 38.2 28.1 21.0 34.8% 0.81

002397.CH 梦洁家纺 37.01 3,497               532           95 56% 135 43% 191 42% 1.00 1.43 2.03 36.8 25.9 18.3 42.0% 0.62

纺织 2698.HK 魏桥纺织 8.50 10,152             1,302        1,136 27% 1,314 16% 1,507 15% 1.11 1.34 1.54 7.7 6.3 5.5 15.2% 0.42

2313.HK 申洲国际 8.11 10,097             1,295        1,253 0% 1,472 17% 1,760 20% 1.17 1.44 1.72 6.9 5.6 4.7 18.5% 0.30

321.HK 德永佳 7.71 10,492             1,346        1,118 11% 1,314 18% 1,526 16% 0.82 0.97 1.37 9.4 8.0 5.6 16.8% 0.47

551.HK 裕元集团 24.50 40,399             5,182        4,232 17% 4,814 14% 5,305 10% 2.57 2.92 3.92 9.5 8.4 6.2 12.0% 0.70

000726.CH 鲁泰A 10.74 9,300               1,415        738 29% 932 26% 1,078 16% 0.74 0.94 1.08 14.5 11.5 9.9 20.8% 0.55

601718.CH 际华集团 5.17 19,941             3,034        565 25% 701 24% 821 17% 0.15 0.18 0.21 35.3 28.4 24.3 20.5% 1.39
002042.CH 华孚色纺 28.70 7,969               1,213        336 109% 441 31% 567 29% 1.43 1.88 2.41 20.1 15.3 11.9 29.9% 0.51

002003.CH 伟星股份 23.40 6,060               922           243 41% 316 30% 414 31% 0.94 1.22 1.60 24.9 19.2 14.6 30.5% 0.63

户外 300005.CH 探路者 31.85 4,268               649 52 18% 77 48% 111 44% 0.39 0.57 0.83 82.2 55.5 38.5 46.1% 1.20
002486.CH 嘉麟杰 15.89 3,305               503           60 41% 77 27% 112 47% 0.29 0.37 0.54 54.7 43.1 29.4 36.4% 1.18

女装 002425.CH 凯撒股份 41.99 4,493               684           65 2% 76 17% 115 51% 0.61 0.71 1.07 69.1 59.1 39.1 33.0% 1.79

589.HK 宝姿 18.04 10,252             1,315        538 15% 611 14% 722 18% 1.10 1.31 1.55 16.4 13.7 11.6 15.9% 0.86

裘皮 002494.CH 华斯股份 26.90 3,053               465           51 37% 67 31% 96 43% 0.45 0.59 0.84 59.8 45.7 31.9 36.9% 1.24

鞋底 002517.CH 泰亚股份 25.50 2,254               343           39 15% 51 31% 69 34% 0.44 0.58 0.77 58.0 44.2 32.9 32.8% 1.35

PEG市盈率净利润(百万元) 每股收益
子行业分类 代码 公司
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国际休闲品牌案例研究 

案例分析 1：从日本大众化休闲品牌 UNIQLO 看创新重要性 

自 20 世纪 90 年代以来，日本经济一蹶不振。全国服装消费总额不断下滑，从 1990 年

的 16 万亿日元下滑至 2006 年 8 万亿日元。但在同一时期，大众化休闲服品牌 UNIQLO
却能够异军突起，在经济不振市场低迷的时期获得爆发式增长。 

► 创始人柳井正家族原本作西服业务，80 年代早期，Uniqlo 创始人引入创新性休闲
服品类迎合日本年轻人休闲穿着需求，获得良好反响，从此开始休闲服专卖生意。 

► 1990 年开始， Uniqlo 进入门店快速扩张期，零售门店数量以两年翻一番的速度迅
速扩张，从 80 年代末期的 22 家猛增至 1996 年 229 家，门店数量扩张 10 倍。 

► 1998 年东南亚金融危机也并未对 UNIQLO 经营产生重大影响，销售收入保持双位
数增速。1999 年销售突破千亿日元，2000 年销售收入翻倍。 

► 公司历史上两次销售爆发式增长分别发生在 2000~01 年，及 2009~10 年。这两次突
破跟公司推出创新产品密不可分。2000 年前后公司首次将户外摇绒粒衣引入平价
休闲服领域，单季热卖 2600 万件，并以此打入日本核心城市商圈，奠定高性价比
休闲服领先地位。2009 年公司推出创新面料 Heattech 发热内衣系列，大获成功，
冬季未结束已卖断货，销售量达 5000 万件。 

► 而在新品真空期内（尤其是创新产品推出后的一两年后），公司的可比同店销售增
速显著下滑甚至出现负增长。 

我们由这一案例认识到创新性产品对平价休闲服（产品驱动型）的重要性，尤其是在
成熟市场中，有创新则一炮走红，无创新则节节败退。 

图表 17: 日本 Fast Retailing Group 门店与销售增长 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 18: 日本 Fast Retailing Group 销售增长与利润率变化 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

案例分析 2：快速时尚的成功典范 Zara，拓宽产品线突破单品瓶颈 

快速时尚(Fast Fashion)这个概念源自上个世纪的欧洲，简单来说就是：新、流行、稀缺

和低价，是相对于名流时尚(High Fashion)来讲的。Zara 是当今国际快速时尚的典范，奉

行平民时尚、快速时尚的理念，抓中产阶级的定位，以更快、更近、更便宜的特点大规

模销售。 

► Zara 的运营模式：快设计、快周转、侧重零售、大面积门店可提供一站式服务。与
国内休闲品牌密集开店不同，Zara 目前全球门店只有 4000 余家，年销售额已近百
亿欧元。 

► Zara 品牌年销售 70 亿欧元，远远大于其他单品牌规模，突破天花板的秘诀在于拓
宽产品线。Zara 每年推出超过 1 万款服装，多款少量快速反应做到极致。相比之下，
其他品牌每年推出 2000 款服饰，同时陈列的更少，不超过 400 款。这主要是受供
应链（工厂配合，库存管理，终端反馈）所限。 

► Zara 有一套高效的运营体系，使得一套服装的设计、制造和供货在 15 天内完成，
被称为“15 天神话”。Zara 从设计理念到工厂付诸生产仅需 10-15 天，而这一过程
在其他企业通常需要几个月的时间，包括 GAP 和 H&M 等著名企业。而从工厂到
专卖店供货周期更短，平均每周两次，从而降低了库存，存货周转率达 11 次/年。 

参考材料：Zara 打破传统模式，建立了一套供应链系统，使得一套服装的设计、制造和

供货在 15 天内完成。Zara 的设计师每年大约推出 4 万款设计，其中 1 万款会被采纳。

其中一些类似于最新的高级女装设计。Zara 往往采用更为便宜的原料推出几乎和高级时

尚品牌一模一样服装，而价格要低得多。在 Zara 零售店，人们经常会发现新产品，但

它们往往是限量供应。这从某种程度上刺激了消费者的购买欲。尽管店铺空间不小(平
均每个店营业面积为 1000 平方米)，新品的数量限制以及缩短的上架时间促使人们更加

频繁地光顾 Zara。 
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图表 19: Zara 运营模式示意图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 20: Inditex 销售增长与利润率变化  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

案例分析 3：佐丹奴为何增长停滞？管理运营水平是最大局限 

Giordano 定位中低端休闲服饰，同业竞争激烈。目前公司拥有 2100 多家门店，年收入

约为 40 亿港币。近年来，佐丹奴销售并无显著增长，我们认为主要原因是： 

► 款式每年差不多，没有创新产品，同质化严重，陷入价格战。公司款式创新较少，
在市场竞争较少的时候，凭借品牌在当地的召唤力，公司经营可以维系；但随着
Zara、GAP 等品牌的进入，这些品牌更具影响力，而款式更是新颖和多样化，佐丹
奴在竞争中难以找到优势。 

► SKU 有限，遭遇单品销售天花板。从单店收入来看，良好的 SKU 增长是单店收入
增长的来源，近几年，Giordano 的 SKU 有限，库存管理一般。公司同店增长也
呈下降趋势，2009 年同店增长下滑 3.7%。 
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► 营销不足，开店慢。面对单店经营的下滑，以及市场竞争也在加剧，公司开店态度
也变得谨慎，近几年公司展店速度变缓。2009 年全年零售及分销门店仅新增 69 家，
增加 4%，而在港澳台地区开店都出现了负增长。 

图表 21: Giordano 销售增长与利润率变化  

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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