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百圆裤业（002640）新股点评 
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一、 公司基本情况： 

二、投资要点： 

1、公司产品为男女裤装，其种类涵盖了各类西裤、休闲裤和牛仔裤，而旗下主

要品牌为百圆裤业，目标市场主要为二三四线城市，定位人群主要为 25-55

岁中等收入人群。此外，公司先后被认定为中国驰名商标并获得中国裤业2010

年度责任大奖、中国裤装市场售后服务满意第一品牌、中国优秀特许品牌、

山西省著名商标等多项称号。 

2、我国裤装行业市场容量大，业务类型与种类多。我国拥有十多亿庞大的人口，

每人都存在对裤装产品的需求。改革开放以来，随着国内经济的持续发展，

国内居民收入水平的不断提高，百姓在衣着类方面的支出呈逐年提升的态势。

未来几年随着我国经济的持续增长及城镇化率的进一步提高，预计国内包括

裤装在内的各类服装消费支出将继续保持较快的增长态势。 

3、公司成功复制渠道能力较强。类“百丽式”的加盟商持股模式、员工幸福倍

增计划使管理层、员工和加盟商的利益一致，上下一心，有利于增强加盟商

的积极性和稳定性。加之裤装产品时尚性较弱，产品生命周期长，标准化程

度较高等特点使得公司具有较强的渠道复制能力。 

4、公司计划募集资金 2.95 亿元，主要投向营销网络建设、信息系统建设项目。 
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002640 百圆裤业 25.80 1667 6667 2011 年

11 月 30

日 

2011 年

12 月 8

日 

0.87 39.69 倍

公司主营业务范围 通过以特许加盟与直营销售相结合的连锁经营模式，通过品牌推广、终端渠

道建设、产品设计开发和供应链管理，组织公司自有品牌百圆裤装的批发与

零售。 

2008 年 2009 年 2010 年 近期主营业务收入 

（亿元） 2.04 3.12 3.86 

2008 年 2009 年 2010 年 近期净利润 

（万元） 2101 2852 4344 
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将在八个省会城市开设 220 家直营店，项目建成后，有利于提升公司品牌形

象、带动辐射周边、完善销售网络、提升公司综合毛利率水平。信息系统项

目建成后将极大提升公司的经营效率。 

　　　 

三、市场风险： 

1、直营销售比重仍偏低，存在管理与运营的控制风险； 

2、产品生产现全部通过外包给成衣加工商来完成，因而存在生产与服务

外包环节上的风险； 

3、公司产品目前市场竞争比较激烈，存在产品单一带来的风险。 

四、盈利预测： 

预计公司 2011－2013 年每股收益分别为 0.90、1.25、1.67 元。 

五、投资策略： 

结合近期中小板及可类比上市公司的估值情况，对应 2011 年每股收益的市

盈率在 25-30 倍左右，我们认为公司合理价格区间在 22.50-27.00 元。 
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