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	自营店及单店效率决定公司业绩增速
	
	暂无评级

	投资要点：
	
	合理价格：22.2-26.5元


	1、公司品牌定位高端，2008年以来自营店贡献逐步加大
凯撒股份依靠制造和销售皮革服装和女装起家，在“凯撒”品牌效应基础上，开始发展男装；目前女装、皮类、男装各占1/3。2007年12月获得“零售”资格以来，公司开始发展自营店，2009年商场、经销商、自营店销售分别占35.7%、41.6%、22.7%。

2、自营店建设及内涵式增长是公司业绩增长驱动力

自营店单店收入、利润贡献均远超商场、经销商模式，是公司未来发展重点，三年内有望从2009年22家扩张至100家。

2009年凯撒渠道增幅6.3%，而销售收入增速为26%、净利润增速为32.5%；主要原因在于内涵式增长，即提价带来的同店收入增长、提价带来的毛利率水平提升，从长期看，内涵式增长是公司业绩增长更主要驱动力。

3、增发主要投向自营店建设及女装生产线和产品研发中心项目

公司计划使用募集资金1.64亿元用于23家自营店建设，项目完成后预计年贡献收入1.15亿、净利润3337万；使用募集资金8600万用于女装生产线和研发中心，项目完成后预计年贡献收入1.38亿、利润2056万。

4、公司业绩预测与市场合理价格定位

预计公司未来三年收入、净利润复合增长率分别为32.6%、36.1%，2010-2012年EPS分别为0.74/1.06/1.38元，给予2010年30PE、2011年25PE，对应股价为22.2元、26.5元。

主要财务指标
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营业收入(百万元)
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263.7 

316.5 
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738.7 
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17.86%

20.02%

34.38%

35.93%

27.79%
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54.5 

63.2 

77.4 

120.3 
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231.6 

净利润（百万元）
43.7 

44.1 

58.4 

78.9 

113.0 

147.2 
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0.41

0.41

0.55

0.74

1.06

1.38
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53.9 

53.4 

40.3 

29.8 

20.8 

16.0 
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32.1 

27.1 

22.0 

13.8 
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PB

9.90 

8.29 

6.33 

2.56 

2.30 

2.04 

ROIC

26.2%

23.2%

20.7%

9.4%

12.3%

14.2%

总资产周转率
2.15 

1.05 

1.00 

0.63 

0.54 

0.62 
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一、发行人概况与发行方案

（一）发行人简介与发行前后股本变化

1、发行人控股股东及实际控制人简介

凯撒集团持有发行人68%的股份，为发起人控股股东，郑合明、陈玉琴各持50%股权；志凯公司持有发行人29%股份，其独自股东为陈玉琴。因此，公司实际控制人为郑合明、陈玉琴夫妇，间接持有发行人7760万股，占发行前97%股权、发行后72.52%的股权。
图 1：凯撒股份上市前股权结构 
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资料来源：招股说明书 中国银河证券研究所

2、本次发行情况

公司本次公开发行2700万股，发行价格22元，发行后总股本10700万股，募集资金总额59400万，扣除4112万发行费用，募集资金净额55288万元。
表 1：发行前后股本变化情况
	类别
	本次发行前
	本次发行后

	
	数量（万股）
	比例（%）
	数量（ 万股）
	比例（%）

	有限售条件的股份 
	8000.00
	100.00%
	8000.00
	74.77%

	   凯撒集团
	5440.00
	68.00%
	5440.00
	50.84%

	   志凯公司
	2320.00
	29.00%
	2320.00
	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%

	本次发行流通股
	－
	－
	2700.00
	25.23%

	合计
	8000.00
	100.00%
	10700.00
	100.00%


资料来源：WIND 中国银河证券研究所

（二）发行人主营业务介绍与分析

凯撒股份成立于2002年8月27日，主要从事服装的设计研发、生产及销售，主要产品为“凯撒”品牌高档女装、男装及皮类产品。

发行人是国内皮革服装行业领先者之一，其皮类产品主要是皮衣、皮草。根据中华商业信息中心对2007年全国百家重点大型商场3000元以上皮革服装销售情况调查，凯撒位居第三，零售额占市场份额5%。

发行人女装消费群定位于35-55岁事业有成成熟女性，根据中华商业信心中心对2007年全国百家重点大型商场2000元以上、定位35-55女性的300多个女装品牌销售调查，凯撒位居第四，市场占有率3.97%。

在女装、皮革服装十多年积累起的高端品牌形象基础上，发行人近年来重点开拓男装产品，2009年男装销售额10,446万。

表 2：凯撒股份主要产品大类及产品明细情况 

	产品大类
	产品明细
	收入占比

	
	
	2007
	2008
	2009

	女装
	套装、大衣、单衣单裤、毛衫、裙子、其他
	41.71%
	41.98%
	35.90%

	男装
	西服套装、衬衫、大衣、休闲上衣、休闲裤、毛衫等
	38.47%
	36.51%
	33.22%

	皮类产品
	皮革服装、皮具（皮鞋、皮包、皮带、皮手套）
	19.01%
	20.98%
	30.33%

	其他类产品
	内衣、领带、围巾、墨镜、胸针、笔
	0.81%
	0.53%
	0.55%


资料来源：公司资料、中国银河证券研究所

（三）募集资金计划简介

本次发行募集资金5.94亿元，扣除发行费用4112万后，将主要集中于2个项目：销售网络建设项目（购置期间体验店8家，租赁形象店15家）、服装（女装）生产线及产品研发中心项目。

表 3：募集资金项目表（单位：万元）
	序号
	总投资
	总投资
	建设期
	年销售收入
	利润总额
	净利润

	1
	销售网络建设项目
	16373
	12个月
	11500
	4450
	3337

	2
	服装（女装）生产线项目
	6500
	18个月
	13800
	2741
	2056

	
	产品研发技术改造项目
	2100
	
	
	
	

	合 计
	
	24973
	
	25300
	7191
	5393


资料来源：招股说明书 中国银河证券研究所

二、关键假设、盈利预测和估值分析

（一）关键假设和盈利预测

1、营业收入关键假定

表 4：营业收入增长预测和毛利率假定
	营业收入预测
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	商场销售
	渠道数量
	143 
	135
	130
	135
	140
	145

	直营
	单店销售
	　
	91 
	86 
	93 
	101 
	107 

	　
	销售收入（万元）
	14,060 
	12,260 
	11,223 
	12,354 
	13,846 
	15,210 

	　
	销售成本
	9,115 
	7,053 
	6,301 
	6,795 
	7,546 
	8,214 

	　
	毛利率
	35.17%
	42.47%
	43.86%
	45.00%
	45.50%
	46.00%

	经销商
	渠道数量
	74 
	91 
	101 
	111 
	121 
	131 

	　
	单店销售
	108 
	128 
	136 
	147 
	159 
	168 

	　
	销售收入（万元）
	7,970 
	10,577 
	13,079 
	15,450 
	18,275 
	21,056 

	　
	销售成本
	5,740 
	7,065 
	8,376 
	9,811 
	11,330 
	13,054 

	　
	毛利率
	27.98%
	33.21%
	35.96%
	36.50%
	38.00%
	38.00%

	自营店
	渠道数量
	　
	12
	22
	42
	62
	82

	直营
	单店销售
	　
	353 
	420 
	454 
	490 
	519 

	　
	销售收入（万元）
	　
	2,120 
	7,143 
	14,521 
	25,485 
	37,404 

	　
	销售成本
	　
	740 
	2,410 
	4,827 
	8,344 
	12,059 

	　
	毛利率
	　
	65.08%
	66.26%
	66.76%
	67.26%
	67.76%

	其他
	销售收入（万元）
	342 
	1,409 
	201 
	201 
	201 
	201 

	　
	销售成本
	2 
	84 
	51 
	51 
	51 
	51 

	　
	毛利率
	99.39%
	94.02%
	74.45%
	74.45%
	74.45%
	74.45%

	合计
	营业收入（万元）
	22,372 
	26,367 
	31,646 
	42,525 
	57,806 
	73,870 

	　
	主营收入增长率
	　
	17.86%
	20.02%
	34.38%
	35.93%
	27.79%

	　
	营业成本
	14,857 
	14,942 
	17,138 
	21,483 
	27,271 
	33,378 

	　
	毛利
	7,515 
	11,424 
	14,508 
	21,042 
	30,535 
	40,492 

	　
	综合毛利率
	33.59%
	43.33%
	45.84%
	49.48%
	52.82%
	54.82%


数据来源：公司招股说明书  中国银河证券研究所

结合招股说明书中公司渠道开设规划，我们假定：1）商场渠道2010-2012年每年增加5家，至2012年达到140家规模；2）经销商渠道2010-2012年每年增加10家，至2012年达到131家规模；3）自营店2010-2012年每年增加20家，至2012年达到82家规模。

结合公司历史提价水平，随着公司品牌形象进一步提升、产品快速反应带动折扣商品比率下降等，我们假定2010-2012年， 单店内生增速分别为8%、8%、6%。

2、相关比率关键假定及盈利预测

表 5：相关比率假定

	　
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入增长率（YOY)
	17.86%
	20.02%
	34.38%
	35.93%
	27.79%

	营业成本 /营业收入
	56.67%
	54.16%
	50.52%
	47.18%
	45.18%

	销售费用 /营业收入
	16.19%
	17.54%
	18.50%
	19.50%
	20.00%

	管理费用 /营业收入
	4.47%
	5.06%
	5.50%
	5.50%
	5.50%

	实际税率
	11.50%
	16.65%
	18.00%
	22.00%
	24.00%

	少数股东损益/税前利润
	11.59%
	8.37%
	8.37%
	8.37%
	8.37%


数据来源：招股说明书  中国银河证券研究所

根据以上假定，凯撒股份2010-2012年收入分别为4.25/5.78/7.38亿元，营业利润分别为1.07/1.62/2.18亿元，净利润分别为0.79/1.13/1.47亿元，EPS分别为0.74/1.06/1.38元；收入和利润三年复合增长率分别为32.6%、36.1%。

（二）估值分析

1、同类公司对比

表 6：A股重点品牌服饰类上市公司估值情况

	证券代码
	证券简称
	EPS（元）
	PE（X）

	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	2010E
	2011E
	2012E

	002029
	七 匹 狼
	0.97
	1.25
	1.56
	33.72 
	26.17 
	20.97 

	002269
	美邦服饰
	0.69
	0.93
	1.34
	28.83 
	21.39 
	14.84 

	002154
	报 喜 鸟
	0.84
	1.09
	1.44
	25.93 
	19.98 
	15.13 

	002291
	星 期 六
	0.48 
	0.64 
	0.84 
	30.84 
	23.04 
	17.54 

	002293
	罗莱家纺
	1.40 
	1.73 
	2.05 
	35.42 
	28.66 
	24.19 

	002327
	富安娜
	1.15
	1.56
	2.14
	34.34 
	25.31 
	18.45 

	300005
	探 路 者
	0.40 
	0.56 
	0.78 
	59.28 
	42.34 
	30.40 

	002397
	梦洁家纺
	1.48 
	1.88 
	2.35 
	32.34 
	25.46 
	20.37 

	可对比公司平均值
	　
	　
	　
	35.09 
	26.54 
	20.24 

	　
	凯撒股份
	0.74
	1.06
	1.38
	　
	　
	　


数据来源：wind资讯  中国银河证券研究所（附注：数据截至2009年12月29日）

我们对比凯撒股份和目前A股同类公司估值水平：除美邦服饰（市场对业绩不确定性担心）、报喜鸟（市场对业绩不确定担忧）、探路者（处于创业板，估值水平偏高）外，大部分品牌服饰类上市公司对应2010年PE不到35倍；对应2011年PE普遍在20-25倍之间。

2、市盈率法估值

我们按照2010年30倍PE、2011年25倍PE对公司进行估值，其合理价值在22.2-26.5元之间。
三、数十年高端品牌积累，凯撒具备一定影响力
（一）数十年高端品牌积累，具备一定影响力

凯撒股份的前身凯撒（中国）自1994年成立， 依靠制造和销售皮革服装和女装发展起家，在“凯撒”品牌效应的基础上，近年来公司开始发展男装。

图 2：凯撒股份业务构成
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所

1、女装与白领、玛丝菲尔、宝姿处于同类价格定位

凯撒女装零售主打价位在2000-4000元之间，消费群体定位于35-55岁事业有成的成熟女性，主要体现“高贵典雅、干练独特”服饰文化内涵。与之主打价位相同的其他品牌包括白领、玛丝菲尔、宝姿等；与该类竞争对手相比，凯撒女装2009年销售额仅1.13亿，规模相对偏小。

表 7：凯撒女装与主要竞争对手对比
	
	网点布局策略
	网点数量
	年销售额

	凯撒
	购物中心、专卖店、自营店
	2009：253
	2009：1.13亿

	白领
	购物中心、大型专卖店、机场
	2007：35
	2007：3.51亿

	玛丝菲尔
	顶级商场、购物中心、专卖店
	300余家
	10亿以上

	宝姿
	购物中心、自营店
	2009：356
	2009：14.24亿，女装为主


资料来源：各公司网站 中国银河证券研究所

2、男装与卡尔丹顿、宝姿等处于同类价格定位

凯撒男装零售主打价位在4000-8000元之间，消费群体定位于高品位、高收入的成功人士。与之零售主打价位相同的其他品牌主要包括卡尔丹顿、宝姿、VICUTU等；与以男装为主的品牌相比，凯撒男装2009年销售额仅1.04亿，规模相对偏小。

表 8：凯撒男装与主要竞争对手比较
	
	网点布局策略
	网点数量
	年销售额

	凯撒
	购物中心、专卖店、自营店
	2009：253
	2009：1.04亿

	宝姿
	自营店
	2009：356
	2009：14.24亿，女装为主

	卡尔丹顿
	高级商场、购物中心、机场
	近500家
	

	VICUTU
	购物中心、自营店
	近300家
	5万名VIP客户


资料来源：各公司网站 中国银河证券研究所

3、皮类产品与庄子、应大等属于国内皮革服装行业领先者

凯撒是皮革服装行业的领先者，终端零售价格定位在3000元以上。根据中华商业信心中心对2007年全国100家重点大型商场同类品牌市场调查，零售额位居前5位的品牌为庄子、应大、凯撒、束兰及奥豹，市场占有率分别为8.14%、7.99%、5.0%、4.81%、3.93%。

（二）高端定位决定公司需要不懈努力缔造经典形象 

在《报喜鸟深度分析报告：精耕细作，稳健发展2009.11.23》中，我们对PORTS、SAINT ANGELO、VICUTU的发展模式曾进行过深度分析：该类品牌有很大的类似之处，即均属于品牌运营型企业----倾力于提升品牌形象，通过强化品牌形象，提高产品价格，依靠附加值提升、而非跑量驱动利润增长；凯撒股份同样属于该种类型的企业。

图 3 品牌运营企业：理性消费者决定公司需要不懈努力缔造经典形象 
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资料来源：中国银河证券研究所
1、客户定位：定位于理性消费者，需要培养忠诚度

该类品牌定位于收入达到一定水平的成熟消费者，其中，凯撒定位于35-55岁事业有成成熟人士，SAINT ANGELO定位于35-45岁成熟男性，PORTS品牌主要定位于25-40岁成熟女性。

由于消费者收入水平较高、且消费相对理性，各品牌运营企业均需依赖于一批忠实的消费群体。其中，VIP客户的购买率是其中重要的衡量指标：经过多年培养，SAINT ANGELO拥有VIP有效客户7万，占公司销售总额50%；PORTS则拥有超过7万VIP客户，占公司销售收入70%；而凯撒股份VIP客户占公司销售额30%。

由于消费者较为理性，对产品设计和品质、产品形象理念和自身身份是否相符具有较高的要求，该类品牌运营型企业必要在以下两方面投入巨大精力：一是注重产品品质和设计，缔造经典形象；二是注重渠道终端形象、各种品牌推广活动及策略强化品牌形象。

2、注重产品品质和设计，缔造经典形象

作为偏高端定位品牌，产品设计和产品质量永远是强化品牌形象基石。凯撒股份在该方面已经积累一定经验，在产品设计、质量控制方面与本身品牌定位较为吻合：

生产方面：女装由于设计要求高、产品周期短、单款数量少、配饰多强调手工工艺特征，凯撒主要采用“自制生产模式”；皮类产品中皮衣、皮草作为高端消费品对手工工艺要求高，凯撒主要采用“自制生产模式”；男装由于规模生产性原因，凯撒采取“定制生产及委托加工”生产模式。

面辅料：公司对面辅料时尚性及品质要求较高，在全球范围内择优采购。

表 9：品牌运营企业对产品质量控制
	
	生产模式

	凯撒
	女装及皮类主要采取自制生产模式，男装定制生产和委托加工

	宝姿
	除太阳镜授权生产，其他均为自制生产

	SAINT ANGELO
	西装自制生产，其他外包


资料来源：各公司公告 中国银河证券研究所

表 10：凯撒股份使用的原辅料情况
	类别
	品牌名称
	国别
	基本情况

	主料
	ZEGNA
	意大利
	意大利顶级面料厂家之一

	
	CERRUTI1881
	意大利
	服装界公认的时尚和美丽的传播使者

	
	三菱集团
	日本
	为MAXMARA、ESCADE、ARMANI等国际顶级品牌进行面料开发

	
	藤又毛织公司
	日本
	为PUCCI、MAXMARA等顶级品牌合作开发

	辅料
	YKK
	日本
	全球最强大拉链供应商

	
	3M
	美国
	

	
	A&E
	美国
	

	
	COATS
	英国
	

	
	施华洛世奇
	奥地利
	全球最著名水钻企业


资料来源：公司招股说明书 中国银河证券研究所

3、不断强化品牌形象

凯撒在不断强化品牌形象过程中，和其他品牌运营型企业一样，注重品牌内涵塑造，以及采取个性鲜明的品牌推广策略：

（1）渠道形象--渠道是体现品牌定位最好方式

根据PORTS历年年报，公司重金布局一线城市，2006、2007、2009年对就有店面进行大规模升级调整，以不断提升自身品牌形象；根据凯撒股份招股说明书，公司也较为注重终端形象，在终端零售店面设计和陈列上，突出奢华、品位等文化特点。

（2）个性鲜明的品牌推广策略
根据宝姿历年年报，营销活动覆盖了杂志、户外广告、明星赞助等，尤其是每年一次的时装秀凸显PORTS高端定位；凯撒招股说明书显示，公司主要与社会精英关注电视节目、高档时装杂志合作，通过名流PARTY推广品牌，与宝姿有一定类似，但投入力度仍存在较大差距。
（3）审慎对待产品打折策略

不同于一般品牌以打折手段吸引消费者，品牌运营型企业均审慎对待过季库存产品打折销售。根据宝姿年报，公司在全国共13家OUTLETS店以对过季产品销售，而正店中产品鲜有八折促销活动；凯撒目前受商场销售模式占比较大等影响，打折仍较为常见，未来随着自营店建设推进，也将对打折活动有所调整。

四、直营店建设及内涵式增长是公司发展驱动力
（一）加大自营店建设是公司业绩增长第一大驱动力

1、2008年开始开设自营店，相对滞后

在2007年12月获得商务部、国家工商总局“零售”资格以前，公司采取“商场销售（公司通过商场零售方式向客户销售）及经销商销售（经销商以零售方式向客户销售）”为主。

自2008年起，公司开始开设自营店（通过公司自行开设的店铺进行零售），其中，2008、2009年分别增加12（4家位于香港，8家位于内地）、10家（均位于内地），在此推动下，自营店在销售额中占比迅速提升，分别为8.5%、22.72%。

表 11：公司2007-2009年三种销售模式占比（单位：个，万元）
	
	商场销售
	经销商
	自营店

	
	渠道
	销售额
	占比
	渠道
	销售额
	占比
	渠道
	销售额
	占比

	2009
	130
	11223
	35.69%
	101
	13079
	41.59%
	22
	7143
	22.72%

	2008
	134
	12259
	49.12%
	91
	10577
	42.38%
	12
	2120
	8.50%

	2007
	143
	14060
	63.82%
	74
	7969
	36.18%
	
	
	


资料来源：公司招股说明书 中国银河证券研究所

2、自营店单店贡献率较高，是凯撒未来发展重点

结合公司相关数据披露，我们对三种模式下的单店销售额（假定当年新开渠道仅能达到成熟店铺50%水平）、毛利率、营业利润率进行对比：

（1）2009年自营店单店收入高达420万，是商场模式4.88倍，是经销商模式3.08倍；

（2）2009年自营店毛利率66.3%，较经销商模式高30.3个百分点，商场模式由于存在25%-35%的扣点率，其毛利率也较直营店低22.4个百分点。

	图 4：三种模式比较---2008、2009年单店销售额（万元）
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资料来源：公司招股说明书 中国银河证券研究所
	
	图 5：三种模式比较---近三年毛利率对比
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资料来源：公司招股说明书 中国银河证券研究所


（3）2009年自营店营业利润率28.26%，比商场销售模式高8个百分点，比经销商模式高6.13个百分点。从单店营业利润看，2009年自营店为118万，远超过商场（17万）、经销商（30万）。

	图 6：三种模式比较—2009年单店营业利润
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资料来源：公司招股说明书 中国银河证券研究所
	
	图 7：三种模式比较—2009年不同模式营业利润率比较
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资料来源：公司招股说明书 中国银河证券研究所


公司在招股说明书中，阐述了商场模式和经销商模式的不足，主要在于以下几方面：

（1）由于商场模式和经销商模式属于通过中间环节将产品销售给消费者，例如商场模式存在商场扣点率25%-35%、经销商模式以产品出厂价买断销售，使大量收入与利润留存在销售环节中；

（2）经销商模式属于买断销售，其经营实力强弱，直接影响公司在该区域市场表现；

（3）商场模式由于受商场管理，需按照商场规定进行打折促销活动。

与此同时，国际服装零售巨头均采取自营为主的销售体系，且非常注重店面地段、面积、陈列等细节，通过开大店和精品店实现终端经营理念。因此，凯撒在招股说明书中强调未来以下两条销售体系发展趋势：

1）大力发展自营店：借助资本市场平台，争取上市后三年内实现“百家自营店”计划，在全国范围内大成300多家销售网点规模。

2）稳步拓展商场、经销商网络，进一步提升网点经营能力。

在此驱动下，我们对公司未来三年渠道数量作出以下假定：1）商场渠道2010-2012年每年增加5家，至2012年达到140家规模；2）经销商渠道2010-2012年每年增加10家，至2012年达到131家规模；3）自营店2010-2012年每年增加20家，至2012年达到82家规模。

（二）追求内涵式增长是公司业绩增长第二大驱动力

1、内涵式增长是凯撒近年来业绩增长重要来源

从渠道数量看，公司2009年为253家，仅比上年增加15家，增幅6.3%，而公司销售收入增速为26%、营业利润增速24.89%、净利润增速为32.5%；其主要原因在于内涵式增长，即提价带来的同店收入增长、提价带来的毛利率水平提升。

根据公司历史提价水平，随着公司品牌形象进一步提升、产品快速反应带动折扣商品比率下降等，我们假定2010-2012年， 单店内生增速分别为8%、8%、6%。

	图 8：女装、男装、皮类加权平均单价提升幅度
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资料来源：公司招股说明书 中国银河证券研究所
	
	图 9：女装、男装、皮类毛利率提升水平
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资料来源：公司招股说明 中国银河证券研究所


2、宝姿内涵式增速显著，公司与其相比有较大差距

公司在招股说明中，将PORTS作为对比对象，我们结合宝姿历年年报对二者进行对比。
	图 10：PORTS单店零售额（万元）
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资料来源：PORTS年报 中国银河证券研究所
	
	图 11：凯撒单店销售额（万元）
[image: image14.emf]90

128

353

86

136

420

0

100

200

300

400

500

商场 经销商 自营店

2008 2009

资料来源：公司公告 中国银河证券研究所

	图 12：PORTS、凯撒逐年毛利率
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
	
	图 13：PORTS、凯撒逐年销售税前利润率
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所


从宝姿逐年业绩增速看，内涵式增长是主要来源，在逐年提价（2006-2009年分别提价7%、12%、16%、7%）基础上，单店销售增长自2003年以来一直以两位数攀升（2006-2009年分别为19%、36%、18.9%、20%）；与此同时，毛利率自2003年76.5%提升至2009年85.9%，销售税前利润率则从19.8%提升至33.92%。

五、风险因素

我们认为公司潜在风险来自两方面：一是公司品牌影响力能否在上市后逐步提升，以应对市场竞争；二是自营店建设加快对管理提出更高要求。

（一）品牌影响力能否同步提升，从而支撑起同业竞争

除皮类产品外，女装、男装与同类竞争者相比，规模仍然偏小；从公司渠道分布看，尤其是经销商渠道，主要分布在二三线城市；商场渠道受商场打折影响较大等问题，反映出公司虽然数十年定位高端，但品牌影响力与白领、宝姿等国内品牌以及众多国际品牌相比，仍存在一定差距。

未来随着高铁化时代到来，二三线市场品牌将会受到一定冲击；而随着国际品牌进一步开拓中国市场，凯撒品牌影响力能否在上市后逐步有所提升，是决定公司中长期业绩增速的根源。

（二）自营店建设加快对管理提出更高要求

公司2010起将会大规模进行自营店渠道建设，未来三年力图做到100家自营店规模。由于自营店面积较大，且公司作为针对高端市场“少量多款”特征鲜明，因此，管理水平能否跟上，决定公司销售费用控制水平、存货处理水平。

财务预测

表 12：凯撒股份财务预测表

	资产负债表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	85 
	100 
	754 
	782 
	880 
	营业收入
	264 
	316 
	425 
	578 
	739 

	应收票据
	1 
	1 
	3 
	5 
	6 
	营业成本
	149 
	171 
	215 
	273 
	334 

	应收账款
	43 
	40 
	23 
	32 
	40 
	营业税金及附加
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	预付款项
	18 
	12 
	14 
	17 
	17 
	销售费用
	43 
	55 
	79 
	113 
	148 

	其他应收款
	5 
	6 
	9 
	12 
	15 
	管理费用
	12 
	16 
	23 
	32 
	41 

	存货
	89 
	103 
	129 
	164 
	201 
	财务费用
	0 
	0 
	-2 
	-5 
	-5 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	2 
	1 
	3 
	3 
	4 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	34 
	52 
	46 
	42 
	37 
	投资收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	0 
	0 
	3 
	4 
	4 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资性房地产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	58 
	73 
	107 
	162 
	218 

	无形资产
	11 
	15 
	33 
	51 
	49 
	营业外收支净额
	-1 
	5 
	0 
	0 
	0 

	长期待摊费用
	2 
	3 
	6 
	8 
	9 
	税前利润
	57 
	78 
	107 
	162 
	218 

	资产总计
	293 
	337 
	1,021 
	1,115 
	1,259 
	减：所得税
	7 
	13 
	19 
	36 
	52 

	短期借款
	16 
	17 
	0 
	0 
	0 
	净利润
	51 
	65 
	88 
	127 
	165 

	应付票据
	7 
	7 
	21 
	26 
	32 
	归属于母公司的净利润
	44 
	58 
	79 
	113 
	147 

	应付账款
	10 
	17 
	21 
	26 
	32 
	少数股东损益
	7 
	7 
	9 
	14 
	18 

	预收款项
	9 
	2 
	23 
	23 
	23 
	基本每股收益
	0.41 
	0.55 
	0.74 
	1.06 
	1.38 

	应付职工薪酬
	5 
	5 
	5 
	5 
	5 
	稀释每股收益
	0.41 
	0.55 
	0.74 
	1.06 
	1.38 

	应交税费
	9 
	3 
	3 
	3 
	3 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	9 
	7 
	7 
	7 
	7 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营收增长率
	17.9%
	20.0%
	34.4%
	35.9%
	27.8%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	EBIT增长率
	15.7%
	23.1%
	47.3%
	48.4%
	34.6%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	0.8%
	32.5%
	35.2%
	43.3%
	30.2%

	负债合计
	81 
	59 
	99 
	91 
	102 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	212 
	278 
	921 
	1,024 
	1,155 
	销售毛利率
	43.3%
	45.8%
	49.5%
	52.8%
	54.8%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	16.7%
	18.4%
	18.6%
	19.6%
	19.9%

	净利润
	51 
	65 
	88 
	127 
	165 
	ROE
	　
	23.1%
	23.4%
	8.9%
	11.6%
	13.6%

	折旧与摊销销
	3 
	4 
	12 
	14 
	15 
	ROIC
	23.2%
	20.7%
	9.4%
	12.3%
	14.2%

	经营活动现金流
	59 
	45 
	125 
	97 
	137 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-19 
	-14 
	-30 
	-30 
	-10 
	PE
	53.4 
	40.3 
	29.8 
	20.8 
	16.0 

	融资活动现金流
	14 
	-16 
	559 
	-39 
	-29 
	P/S
	6.7 
	5.6 
	5.5 
	4.1 
	3.2 

	现金净变动
	54 
	15 
	654 
	28 
	98 
	P/B
	8.3 
	6.3 
	2.6 
	2.3 
	2.0 

	期初现金余额
	25 
	85 
	100 
	754 
	782 
	股息收益率
	0.5%
	0.9%
	1.0%
	1.4%
	1.9%

	期末现金余额
	79 
	100 
	754 
	782 
	880 
	EV/EBITDA
	27.1 
	22.0 
	13.8 
	9.3 
	6.7 


资料来源：公司招股说明书 中国银河证券研究所
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