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凯撒股份 

002425 

事件：公司发布公告，使用超募资金不超过247万元在茂名市租赁形象

店，使用3461万元在广州市购买办公场地。 

点评： 

使用超募资金租赁店铺表现了公司未来发展重点在扩展营销网络，店面

获取方式以租赁为主。上市至今，公司已经购买店铺8家，花费1.85

亿元；租赁一家，5年租金加预计装修费不超过247万元，总体开支略

超预算。其中大部分门店皆在2010年购买，因此2010年费用率较高，

净利润增速只有8.63%，远低于收入增速18.68%。11年将继续保持较快

的开店速度，造成短期费用及盈利压力较大。预计2011年门店拓展上将

以租赁为主，全年净利润增速刚好达到股权激励要求，即以2010年为基

期，2011年净利润增长22%左右。2012年由于新开门店逐渐贡献利润则

开始释放业绩。 

我们认为公司在渠道拓展速度上可以更为审慎，以保证租金占销售收入

的比重尽量在25%的合理比例以下，使新开门店能尽快盈利，整个费用

运转走上良性循环。 

购买办公楼有利于公司吸引优秀人才和品牌推广，利好长期，但是造成

短期费用压力较大。同时近期国家出台多项针对房地产调控的政策，房

产存在跌价风险。 

盈利预测：预计 2011/2012 EPS分别为 0.83/1.08元，目前市场价格

为 42.89元，对应 PE分别为 52/40倍。因公司实施股权激励和十送十

的高送转所致，目前估值较高，给予“中性”投资评级。 

盈利预测 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(万元) 37556.33  47320.97  61517.26  78742.10  

增长率 18.7% 26.0% 30.0% 28.0% 

营业利润(万元) 7982.68  10446.15  14266.18  18454.39  

增长率 9.8% 30.9% 36.6% 29.4% 

净利润(万元) 6341.74  7760.32  10312.85  13155.91  

增长率 8.6% 22.4% 32.9% 27.6% 

每股净资产（元） 8.13  8.85  9.82  11.05  

每股收益（元） 0.59  0.73  0.96  1.23  

资料来源：东海证券研究所 

 

 

 

，

维持 中性 

分析师：张先萍 

投资咨询执业证书编号：

s34020041917193 

联系信息： 

021-50586660-8633 

zxp@longone.com.cn 

联系人：丰婧 

联系信息： 

021-50586660-8672 

fengjing@longone.com.cn 

enjoyinggiving@hotmail.com 

 

 

日期 

分析：2011年3月7日 

调研：有 

价格 

当前市价：42.89元 

股价表现 

 

 

快速拓展营销渠道，收入与费用齐增 

                        ——公告点评 



 

 

2
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

资讯短报 

 

资产负债表(百万元) 2009 2010E 2011E 2012E 利润表(百万元) 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 40308 40308 40308 42262   营业收入 37556 47321 61517 78742  

应收款项 8828 10761 13652 17043   增长率 18.7% 26.0% 30.0% 28.0% 

存货净额 17925 18987 22612 27145   营业成本 19224 23329 29221 36536  

其他流动资产 7846 2366 3076 3937   营业成本/营业收入 51.2% 49.3% 47.5% 46.4% 

流动资产合计 74906 72422 79648 90387   营业税金及附加 51 0 0 0  

固定资产 13707 28150 31436 31343   销售费用 7167 9606 12919 17323  

无形资产及其他 1381 1289 1197 1105   销售费用/营业收入 19.1% 20.3% 21.0% 22.0% 

投资性房地产 4136 4136 4136 4136   管理费用 2964 3928 4983 6457  

长期股权投资 0 0 0 0   管理费用/营业收入 7.9% 8.3% 8.1% 8.2% 

资产总计 94130 105997 116417 126971   财务费用 (241) 12 129 (29) 

短期借款及交易性金融负债 102 5603 4360 0   投资收益 0 0 0 0  

应付款项 3222 3263 4085 5158   

资产减值及公允价值

变动 (409) 0 0 0  

其他流动负债 1824 0 0 0   其他收入 0 0 0 0  

流动负债合计 5148 8866 8444 5158   营业利润 7983 10446 14266 18454  

长期借款及应付债券 0 0 0 0   营业外净收支 9.8% 30.9% 36.6% 29.4% 

其他长期负债 17 17 17 17   利润总额 294 0 0 0  

长期负债合计 17 17 17 17   增长率 8277 10446 14266 18454  

负债合计 5165 8884 8462 5175   所得税费用 6.3% 26.2% 36.6% 29.4% 

少数股东权益 1986 2374 2903 3588   少数股东损益 1628 2298 3424 4614  

股东权益 86979 94739 105052 118208   归属于母公司净利润 307 388 529 685  

负债和股东权益总计 94130 105997 116417 126971   增长率 6342 7760 10313 13156  

     

关键财务与估值指标 2009 2010E  2011E 2012E  现金流量表(百万元) 2009 2010E 2011E 2012E

每股收益 0.59 0.73 0.96 1.23  经营活动现金流 (12637) 10205 7126 9730  

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00  资本开支 (9120) (15706) (5882) (3417) 

每股净资产 8.13 8.85 9.82 11.05 投资活动现金流 (9120) (15706) (5882) (3417) 

ROE 17% 16% 17% 17%  权益性融资 0 0 0 0  

毛利率 7% 8% 10% 11%  负债净变化 0 0 0 0  

EBIT Margin 49% 51% 53% 54%  支付股利、利息 0 0 0 0  

EBITDA  Margin 21% 22% 23% 23%  其它融资现金流 52023 5501 (1243) (4360) 

收入增长 23% 26% 28% 28%  融资活动现金流 52023 5501 (1243) (4360) 

净利润增长 19% 26% 30% 28%  现金净变动 30266 0 (0) 1954  

资产负债率 9% 22% 33% 28%  货币资金的期初余额 10041 40308 40308 40308  

P/E 8% 11% 10% 7%  货币资金的期末余额 40308 40308 40308 42262  

P/B 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  企业自由现金流 (21074) (5492) 1341 6292  

EV/EBITDA 68.3 59.1 44.5 34.9  权益自由现金流 30950 0 0 1954  
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评级定义 

免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 
本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对

本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

张先萍：消费品行业研究员，3年工作经验。 
 
 

市场指数评级  看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 
看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

行业指数评级  超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 
标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

公司股票评级  买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 
增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 
中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 
卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路87号国际财经中心D座15F 世纪大道1589号长泰国际金融大厦11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 
 

作者简介 

资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


