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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

品牌定位高端的服装企业 

凯撒股份十多年来凭借女装、皮革服装在国内市场累积了高端形

象，目标消费群体清晰。公司的销售模式为“商场销售、经销商

销售与自营店销售模式”，未来公司将加快自营店建设，争取在上

市后三年内实现“百家自营店”计划，在全国建成 300 多家销售

网点规模。 

募集资金项目投向 

此次 IPO 募集资金将主要投向销售网络建设项目、女装生产线及

产品研发中心项目等两个项目。 

快速增长可期 

根据目前公司发展规划，未来几年其发展重点为自营店的建设；

预计随着销售网络的扩大以及自营店比重的加大，公司将可实现

快速增长。我们初步预计公司 2010-2012 年归于母公司的净利润

将实现年递增 47.21%、39.65%和 37.09%，相应的稀释后每股收

益为 0.80 元、1.12 元、1.54 元。 

 

定价结论 

综合考虑可比公司、最近上市的中小板股票估值以及公司未来成

长性，我们认为给予凯撒股份公司 2010 年 30-35 倍市盈率较为合

理，公司合理估值区间为 24.00—28.00 元。建议询价区间对应为

20.40-24.48 元，对应 09 年摊薄后每股收益的市盈率区间为 37.09

倍-44.51 倍。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 263.67 316.46  420.94  581.00 759.80 

年增长率（%） 17.86 20.02  33.02  38.02 30.78 

归属于母公司的净利润 44.06 58.38  85.94  120.01 164.52 

年增长率（%） 0.81  32.49  47.21  39.65 37.09 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.41  0.55  0.80  1.12  1.54  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 服装行业发展简况 

凯撒股份所属行业为服装行业。目前，欧美发达国家的纺织服装

业已转向高端产业，在研发和应用新型纺织品方面始终处于世界纺织

服装工业发展的领先位置。欧美发达国家的消费者品牌意识很强，知

名品牌服装占销售份额的比重较高。近年来，国际服装行业发展呈现：

专用设备功能趋向集成化、服装设计研究趋于个性化、款式更趋向多

样化、电子商务技术广泛应用等发展趋势。 

我国服装行业目前已经呈现出整合、调整和提升的趋势，进入更

加复杂的经营竞争格局，已进入产业、品牌、商务、文化、社会以及

资源价值、商业规则和社会责任的系统复合经营的深度竞争时代。传

统的设计研发、生产制造、销售经营、配套服务以专业细化形态继续

发展；而品牌经营使服装制造商和经营商将淡化传统的设计、制造和

销售模式，品牌复合运作和品牌商业模式将成为品牌运营的轨道。我

国服装行业呈现以下发展趋势：（1）产业转型加剧，大多数企业从产

品营销转向商品营销，个别企业已走向文化营销，更强调产品形象、

品牌口碑和附加值，也更注重渠道。（2）国内市场成为企业发展重点，

竞争加剧。（3）品牌和市场细分时代到来，品牌和市场细分已不仅仅

局限于品种、档次、区域的细分，更表现在以产品风格和消费群体的

深度细分，深度细分的竞争焦点是文化、创新和研发。（4）加工企业

与经销商进一步分化，近年来中国服装企业纷纷实施了“耐克”的“轻

资产运营模式”，借力产业资源将产品制造业务外包，达到多方共赢

目的。（5）服装品牌商业发展活跃，国内外品牌商业竞争全面展开。

（6）产业供应链发展趋势更加成熟。国内服装行业的劣势主要体现

在品牌建设较为薄弱、缺乏自主的设计风格、劳动力成本上升等方面。 

 

 服装行业增长前景及公司地位 

近年来，服装内需拉动稳步增强，国内纺织服装销售一直呈现良

好的增长态势，2000 年至今，限额以上服装、鞋帽及纺织品类零售

额呈现快速增长的态势，2000-2002 年增速基本保持在 10%，2004 年

-2006 年增速接近 20%，2007 年服装、鞋帽及纺织品的零售增速达到

25.5%，比上年同期增长 6.7%；受金融危机影响，2008 年纺织服装出

口增幅下降，但内销仍呈现快速增长，全年增速为 24.8%；2009 年增

速为 18.8%。随着国民经济的持续快速增长，国内居民对纺织服装的

需求日益增加，2000 年国内纺织行业内需比为 66.80%，2007 年这一

比重提升至 75.04%，2008 年继续上升为 76.7%。未来国内中高档纺

织服装产品的需求增长将显著加快，内需的旺盛已经成为国内纺织行

业平稳增长的主要支撑，并将继续成为行业未来几年抵御其他负面风

险的重要因素之一。 
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纺织服装行业属于劳动密集型行业，市场集中度低。目前在国内

市场上，低端服装企业由于缺乏品牌、档次较低，企业自主定价能力

较弱，尤其是当前国内市场竞争较为激烈的情况下，只能采用价格竞

争的方式来获取市场份额。而生产高档服装的企业，竞争的重点由最

初市场销售手段的竞争，上升到产品、技术和管理等层面的竞争，逐

渐演变成产品设计、开发的速度和能力、市场应变和快速反应等方面

的综合竞争。从致力于打造自有品牌的服装企业之间的竞争来看，未

来“品牌”和“渠道”将是发展的重点。 

凯撒股份十多年来凭借女装、皮革服装在国内市场累积了高端形

象，目标消费群体清晰。1999-2008 年公司及其前身连续 10 年被中国

服装协会评为“中国服装行业百强企业”，其“凯撒”商标被国家工

商总局评为“中国驰名商标”。公司是皮革服装行业的领先者，是中

国皮革协会副理事长单位，中国皮革协会皮衣专业委员会副主任单

位，曾参与制定国家轻工行业标准：QB/T1615-1997《皮革服装》及

其替代标准 QB/T1615-2006《皮革服装》。公司是唯一一家连续六届

被中国皮革协会评为“中国真皮衣王”，并同时拥有“中国名牌”、“中

国驰名商标”、“产品质量国家免检”荣誉的企业，2009 年被世界品

牌实验室评为“中国品牌年度大奖 NO.1”（皮衣行业）。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司是由凯撒（中国）整体变更设立的股份公司，其前身凯撒（中

国）自 1994 年成立以来，始终从事服装产品的研发、生产和销售业

务。凯撒集团持有公司 68%的股份，为公司控股股东，股权结构为郑

合明、陈玉琴各持 50%股份；志凯公司持有公司 29%的股份，志凯公

司的独资股东为陈玉琴，因此郑合明、陈玉琴夫妇为公司实际控制人，

通过间接持股控制了凯撒股份 97%的股权。 

表 1 凯撒股份发行前后股权结构变化 

发行前 发行后 
股东名称 

股数(万股) 比例 股数(万股) 比例 

一、有限售条件的流通股 8,000.00 100.00% 8,000.00 74.77%

其中： 凯撒集团 5,440.00 68.00% 5,440.00 50.84%

 志凯公司 2,320.00 29.00% 2,320.00 21.68%

 伯杰投资 160.00 2.00% 160.00 1.50%

 超艺螺丝 40.00 0.50% 40.00 0.37%

 普宁集华 40.00 0.50% 40.00 0.37%

二、本次发行流通股 —— —— 2,700.00 25.23%

合   计 8,000.00 100.00% 10,700.00 100.00%

数据来源：公司招股意向书 
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 主业简况及收入利润结构 

凯撒股份主要从事服装的设计研发、生产与销售，主要产品为“凯

撒”品牌高档女装、男装、皮类产品及饰品。公司女装消费群定位于

35-55 岁事业有成的成熟女性，女装产品旨在体现“高贵典雅、干练

独特”的服饰文化内涵，设计风格既紧随欧美时尚潮流又融入中国特

色元素，2009 年被服装协会评为“女装 50 强企业”。公司凭借皮革

服装、女装在国内市场积累的高端品牌形象，近年来重点拓展了男装

产品，其男装目标消费群定位于高品位、高收入的成功人士。 

目前公司主要采取自制生产、委托加工和定制生产相结合的生产

模式：女装产品中的套裤套裙、大衣、单裙、单裤等产品主要采用“自

制生产模式”，少量产品如毛衫采用定制生产的模式；男装自制生产

规模较小，主要采用定制生产和委托加工的“轻资产生产模式”；高

档皮革服装主要采用“自制生产模式”，皮鞋、皮包、皮带等皮具产

品及其他配饰产品主要采用委托加工与定制生产的生产模式。 

公司的销售模式为“商场销售、经销商销售与自营店销售模式”，

2009 年这三种模式的销售额占主营业务收入的比例分别为 35.69%、

41.59%和 22.72%；253 家销售网点覆盖全国 30 多个省、直辖市、自

治区 100 多个城市及香港地区。目前公司拥有自营店 22 家，2009 年

自营店销售收入和毛利分别为 7,142.97 万元和 4,732.98 万元，分别占

同期主营业务收入和毛利的比例为 22.72%和 32.96%。未来公司将加

快自营店建设，争取在上市后三年内实现“百家自营店”计划，在全

国建成 300 多家销售网点规模。 

 

图 1 凯撒股份主营收入销售模式占比（07-09Y） 图 2 凯撒股份主营收入销售模式占比（2009Y） 
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资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 募资项目 

公司本次 IPO 募集资金将用于销售网络建设项目、女装生产线及

产品研发中心项目等两个项目。 



 新股定价          

 5
2010 年 5 月 20 日 

 

表 2 凯撒股份 IPO 募集资金项目概况  

项目名称 
预计投资额

（万元） 
建设期

年销售收入 

（万元/年） 

年净利润 

（万元/年）

销售网络建设项目 16,373 12 个月 11,500 3,337 

女装生产线及产品研发中心项目 8,600 - - - 

其中：女装生产线项目 6,500 18 个月 13,800 2,056 

合 计 24,973 - - - 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

销售网络建设项目 

此项目总投资为 16,373 万元，其中：建设投资为 12,573 万元，

流动资金 3,800 万元。拟购置旗舰体验店和租赁形象店共 23 家，其

中：购置旗舰体验店 8 家，合计 2,240 平方米，租赁形象店 15 家，

合计 3,000 平方米。项目建设期 12 个月，预计达产后能实现年销售

收入 11,500 万元，年税后利润为 3,337 万元。 

服装（女装）生产线及产品研发中心项目 

此项目总投资为 8,600 万元，其中新增服装（女装）生产线投资

6,500 万元，产品研发中心投资 2,100 万元。女装生产线项目建设期

18 个月，项目达产后第 1 年达产率为 65%，第 2 年达产率为 80%，

第 3 年达产率为 100%，本项目完全达产后将形成 30 万套（件）高档

女装产能，其中 15 万套（件）将逐步替代老化设备。该项目达产后

预计年销售收入为 13,800 万元，年税后利润 2,056 万元。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 营业收入、净利润稳步增长 

公司 2007 年—2009 年实现销售收入 2.24 亿元、2.64 亿元和 3.16

亿元，08 年和 09 年同比增长分别为 17.86%、20.02%；2007 年—2009

年实现归属于母公司股东的净利润分别为 4371 万元、4406 万元和

5838 万元，08 年和 09 年同比增长分别为 0.81%、32.49%。随着产品

售价的提升以及销售网点的扩张，公司业绩也呈现稳步提升态势。 

 盈利能力佳 

2007 年—2009 年，凯撒股份综合毛利率分别为 33.59%、43.33%

和 45.84%，稳步提高；净利率分别为 20.99%、19.23%和 20.51%。与

服装类上市公司相比，公司综合毛利率和净利率水平均处于行业前

列，也体现了公司产品定位高端的特点。 
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表 3 凯撒股份盈利能力指标同行业比较 

毛利率 净利率 
公司名称 

07 年 08 年 09 年中 09 年 07 年 08 年 09 年中 09 年 

七匹狼 35.42% 33.95% 38.37% 38.35% 11.55% 9.94% 11.34% 10.93% 

江苏三友 11.43% 11.60% 11.04% 13.78% 4.75% 3.34% 2.36% 3.42% 

报喜鸟 46.78% 48.69% 49.28% 51.13% 17.70% 13.12% 10.08% 16.94% 

美尔雅 40.21% 46.11% 39.04% 36.27% 10.71% 5.00% 3.36% 7.62% 

雅戈尔 35.46% 35.86% 34.44% 38.41% 37.68% 16.62% 26.53% 28.46% 

大杨创世 23.79% 22.79% 27.29% 26.22% 16.41% 8.36% 13.17% 15.98% 

杉杉股份 19.38% 19.87% 20.74% 20.78% 6.88% 5.82% 5.12% 4.90% 

平均 30.35% 31.27% 31.46% 32.13% 15.10% 8.89% 10.28% 12.61% 

凯撒股份 33.59% 43.33% - 45.84% 20.99% 19.23% - 20.51% 

资料来源：Wind；上海证券研究所整理 

 

 应收账款周转率、存货周转率等资产周转能力指标低于行业水平 

公司 2007 年—2009 年应收账款周转率分别为 5.91 次、6.54 次和

7.67 次；存货周转率分别为 1.66 次、1.68 次和 1.78 次。公司应收账

款周转率指标逐年有所提高，存货周转率基本保持稳定，但与其他服

装行业上市公司相比处于较低水平。 

 

表 4 凯撒股份资产周转能力指标同行业比较 

应收账款周转率 存货周转率 
公司名称 

07 年 08 年 09 年中 09 年 07 年 08 年 09 年中 09 年 

七匹狼 23.54 21.19 6.82 11.14 2.46 3.09 1.50 3.47 

江苏三友 15.59 10.26 6.73 15.80 16.22 12.27 3.47 11.21 

报喜鸟 7.45 9.41 3.76 9.01 2.52 2.39 0.65 1.80 

美尔雅 8.18 9.83 5.43 8.39 2.20 2.28 1.15 1.29 

雅戈尔 16.28 17.22 7.84 16.79 0.71 0.67 0.27 0.48 

大杨创世 10.48 10.98 5.22 11.34 5.10 4.60 1.65 4.30 

杉杉股份 6.51 6.80 2.03 4.97 4.08 4.14 1.43 3.21 

平均 12.58 12.24 5.41 11.06 4.76 4.21 1.44 3.68 

凯撒股份 5.91 6.54 - 7.67 1.66 1.68 - 1.78 

资料来源：Wind；上海证券研究所整理 

 

 业绩预测 

根据目前公司发展规划，未来几年其发展重点为自营店的建设；

预计随着销售网络的扩大以及自营店比重的加大，公司将可实现快速

增长。我们初步预计公司 2010-2012 年归于母公司的净利润将实现年

递增 47.21%、39.65%和 37.09%，相应的稀释后每股收益为 0.80 元、

1.12 元、1.54 元。 
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表 5 凯撒股份损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008 A 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E 

营业收入 263.67 316.46 420.94  581.00  759.80 

营业成本 149.42 171.38 218.61  284.43  358.71 

销售费用 42.68 55.49 74.09  102.26  133.72 

管理费用 11.80 16.01 21.05  29.05  37.99  

财务费用 0.01  0.13  -10.00  -5.00  -5.00  

资产减值损失 1.54  0.74  0.00  0.00  0.00  

营业利润 58.22 72.70 117.20  170.26  234.37 

营业外收入 0.26  5.16  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 1.18  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 57.29 77.86 117.20  170.26  234.37 

所得税费用 6.59  12.96 23.44  40.86  58.59  

净利润 50.71 64.89 93.76  129.40  175.78 

少数股东损益 6.64  6.52  7.82  9.38  11.26  

归属于母公司所有者的净利润 44.06 58.38 85.94  120.01  164.52 

摊薄 EPS（元） 0.41 0.55 0.80  1.12  1.54  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

四、风险因素 

市场竞争风险 

服装行业在我国是市场化程度最高、竞争最为激烈的行业，尽管

公司定位高端，避免了中低端市场的价格竞争，但随着国际一线、二

线品牌抢占国内市场，市场竞争更为激烈和复杂。服装款式和流行趋

势随季节变化频繁，如果不能准确把握流行趋势，可能造成产品销售

降低、存货增加的风险。 

税收优惠风险 

公司（母公司）所得税 2007 年度按经济特区税率 15%执行，控

股子公司讯盈公司作为中外合资企业享受两免三减半的企业所得税

优惠政策。按照所得税法相关规定，公司（母公司）所得税 2008 年

按 18%税率执行，2009 年按 20%税率执行，2010 年按 22%税率执行，

2011 年按 24%税率执行，2012 年及以后年度按 25%税率执行；控股

子公司讯盈公司继续按原税收法律、行政法规及相关文件规定的优惠

办法及年限享受至期满为止，2007 年度为免税期，2008 年度、2009

年度、2010 年度为减半征收期，2011 年及以后年度按 25%税率执行。

所得税税收优惠的逐年减少会对公司的净利润产生一定的影响。 

销售网络建设速度加快的风险 

公司计划在三年内实现“百家自营店”计划，在全国建成 300 多

家销售网点。随着销售网络建设的提速，若公司不能及时有效提高自

身的管理水平，使之与销售网络建设速度相适应，则面临着销售渠道
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建设不能够充分提升市场竞争力，影响企业的快速和可持续发展的风

险。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

选取 A 股上市的服装类公司作为凯撒股份的可比对象，这些可

比公司 2010 年和 2011 年平均动态市盈率分别为 26.65 倍和 21.37 倍。

在港股上市的、同样定位于高端女装的宝姿（0589.HK）2010 年和 2011

年动态市盈率分别为 18.14 倍和 15.33 倍。 

 

表 6 A 股服装类上市公司估值情况 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2008A 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2010E 2011E

002029.SZ 七匹狼 28.93  0.54 0.72 0.92 1.18 53.49  40.14  31.30 24.53 

002044.SZ 江苏三友 7.66  0.08 0.12 0.30 0.36 95.16  65.58  25.53 21.28 

002154.SZ 报喜鸟 20.83  0.42 0.64 0.84 1.09 49.09  32.62  24.73 19.13 

002239.SZ 金飞达 10.07  0.25 0.14 0.22 0.27 40.22  69.93  45.75 36.98 

002269.SZ 美邦服饰 18.59  0.58 0.60 0.74 0.98 31.80  30.92  25.03 18.93 

600177.SH 雅戈尔 11.09  0.71 1.47 1.00 1.15 15.60  7.57  11.14 9.67 

600233.SH 大杨创世 12.79  0.32 0.67 0.55 0.67 39.46  19.00  23.05 19.04 

平均值 0.42 0.62 0.65 0.81 46.40  37.96  26.65 21.37 

数据来源：Wind 资讯；股价以 5 月 18 日收盘价计 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

综合考虑可比公司、最近上市的中小板股票估值以及公司未来成

长性，我们认为给予凯撒股份公司 2010 年 30-35 倍市盈率较为合理，

公司合理估值区间为 24.00—28.00 元。近期上市的 10 只中小板股票

首日平均涨幅为 12.54%，我们建议选取 15%的折价询价，询价区间

对应为 20.40-24.48 元，对应 09 年摊薄后每股收益的市盈率区间为

37.09 倍-44.51 倍。 

 

表 7 最近上市（中小板）股票（10 只平均）的相对估值 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2009 2010E 2011E

首发

PE 

首日涨

跌幅% 

累计涨

幅% 

002399.SZ 海普瑞 135.99  2.02  3.19 4.42 67.25 42.64 30.76 73.27 18.36% -8.11%

002400.SZ 省广股份 35.81  0.65  0.90 1.18 55.35 39.97 30.30 62.99 10.43% -10.03%

002401.SZ 交技发展 36.10  0.51  0.62 0.78 70.67 58.04 46.48 52.80 70.45% 36.74%

002402.SZ 和而泰 34.88  0.55  0.79 1.08 63.75 44.03 32.43 77.78 34.66% -0.34%
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002403.SZ 爱仕达 16.32  0.35  0.51 0.74 46.72 31.78 21.91 56.97 0.05% -13.19%

002404.SZ 嘉欣丝绸 18.88  0.48  0.57 0.82 39.27 33.02 23.04 47.83 -1.91% -14.18%

002405.SZ 四维图新 28.77  0.34  0.46 0.65 84.54 62.72 44.43 80.00 12.38% 12.38%

002406.SZ 远东传动 24.89  0.70  0.83 1.05 35.63 29.82 23.73 42.22 -6.43% -6.43%

002407.SZ 多氟多 37.41  0.73  1.06 1.39 51.41 35.20 26.87 59.68 -5.03% -5.03%

002408.SZ 齐翔腾达 26.70  0.67  0.92 1.11 39.94 29.00 24.03 43.10 -7.55% -7.55%

平均值 0.70  0.99 1.32 55.45 40.62 30.40 59.66  12.54% -1.57%

数据来源：Wind 资讯；上海证券研究所整理；股价以 5 月 18 日收盘价计 
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