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凯撒股份(002425)定价报告 
定位高端的服装连锁品牌 

定价区间 

26.70—31.15 元 

零售 / 专业连锁 发布时间：2010 年 6 月 7 日  

投资要点： 

 凯撒股份主营业务是从事服装、服饰的设计、制造及销

售，产品定位高端，主要产品为高档女装、男装及皮类

产品。目前公司具有较强的渠道异地复制能力，拥有品

牌销售网点 253 家，覆盖全国 30 个省、直辖市、自治区

100 多个城市及香港地区。 

 公司通过十多年来的市场积累与市场检验，拥有了丰富

的设计、采购、生产、销售运营经验，形成了独特的品

牌风格，品牌融合了相当的人文内涵与社会内涵，从而

积累了一大批稳定、忠实的消费群体，是十多年来坚持

立足于高端市场至今仍保持旺盛品牌生命力的国内少数

服装企业之一。 

 公司本次募集资金将用于“销售网络建设项目”和“女

装生产线及产品研发中心项目”，计划开设自营店 23 家，

其中购置店铺 8 家，作为旗舰体验店，塑造品牌形象；

租赁店铺 15 家，作为形象店，承担区域性的品牌形象展

示功能。募集资金加大建设销售网络的投入，可以快速

扩大销售规模，提高销售利润率；对女装生产线技术改

造的投入，可以提高产品的质量和生产规模；对研究中

心技术改造的投入，将进一步提了整体的设计水平和对

流行趋势的把握能力。 

 预计公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.89 元、1.16

元和 1.51 元，考虑公司产品定位高端及高成长性，我们

认为公司 2010 年市盈率在 30-35 倍左右比较合理，对应

合理价位为 26.70-31.15 元。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 31,646 20.02 5,838 32.49 0.73
2010E 43,443 37.28 9,526 63.18 0.89

2011E 57,232 31.74 12,367 29.81 1.16

2012E 73,217 27.93 16,109 30.27 1.51 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 8,000 

发行数量（万股） 2,700 

发行价格（元） 22.00 

发行前 EPS（元） 0.73 

发行后 EPS（元） 0.55 

发行前每股净资产（元） 3.48 

发行日期 2010/5/26 

上市日期 2010-6-8 

主承销商 海通证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 罗旷怡 
执业证书编号：S0550108051075 
TEL: (8621)6337 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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1.公司简介 

凯撒股份主营业务是从事服装、服饰的设计、制造及销售，产品定位高端，主

要产品为高档女装、男装及皮类产品。目前公司具有较强的渠道异地复制能力，拥

有品牌销售网点253家，覆盖全国30个省、直辖市、自治区100多个城市及香港地区。

公司2007年度、2008年度、2009年度分别实现营业收入22371.93万元、26366.52万

元和31645.64万元，营业利润分别实现5091.71万元、5821.51万元和7270.35万元，

收入、利润逐年提高。 

从股权结构看，凯撒集团持有公司68%的股份，是公司的控股股东，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、陈玉琴夫妇通过间接持股控制了公司97%的股权，为公司实

际控制人。 

图1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书 

 

2.公司经营环境分析 

服装行业是我国国民经济的重要组成部分。它与人们的生产、生活密切相关，

是经济和社会发展水平的重要体现。在中国加入WTO后，我国迅速成为全球经济最活

跃的发展中心，随着经济的快速增长、人民生活水平不断提高，服装行业也得到了

快速的发展。中国服装产业日趋成熟，国际竞争力也由劳动力成本优势向产品质量

创新优势、产品开发创新优势、品牌塑造创新优势、文化创新优势的高层次优势转

变。服装行业正在进行产业调整升级，产业的微妙变化都将对我国服装行业的未来

走向产生深远影响。 

服装行业作为传统产业，近年来淘汰率明显上升，企业数量增长时代已经基本

结束。服装市场升级对产品供给数量的要求大大降低，大多数企业已经从产品营销

转向商品营销，个别企业已经走向文化营销，即强调产品的形象，品牌口碑和附加
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值。众多品牌服装企业在一线城市、省会和重点城市开设了专卖店、商场专柜，占

据稳定的市场，但仍需加大投资力度，进行渠道的纵深延伸。 

3.公司经营情况分析 

公司通过十多年来的市场积累与市场检验，拥有了丰富的设计、采购、生产、

销售运营经验，形成了独特的品牌风格，品牌融合了相当的人文内涵与社会内涵，

从而积累了一大批稳定、忠实的消费群体，是十多年来坚持立足于高端市场至今仍

保持旺盛品牌生命力的国内少数服装企业之一。 

公司通过十多年的发展，积累了丰富的终端渠道管理经验。公司采用垂直化管

理的模式，具有良好的中央控制力，控制涵盖设计、采购、生产、配送、销售、信

息反馈在内的整个运营过程，具备了较强的资源调配能力；建立了稳定的终端销售

渠道管理团队和较完善的销售管理系统；对终端销售网点进行标准化、精细化管理。

公司拥有一支50多人的专业化设计团队，该团队拥有丰富的设计经验，在及时准确

把握国际流行趋势并加入中国元素的前提下，进一步提升了品牌的价值和差异性。

公司通过对中国市场充分的调研，对消费群进行分类并准确定位，充分考虑中国传

统文化内涵，在设计上融入中国传统元素，利用进口的CAD设备，将传统的平面裁剪

改成先进、直观、国际化的立体裁剪，使其符合东方人的体型和气质，形成了独特

的凯撒设计风格。公司对面料和辅料的时尚性与品质有较高的要求，面料和辅料在

全球范围内进行择优采购，与包括欧洲、日本在内的高端面料供应商建立了长期稳

定的合作关系，部分面料由世界顶级面料商精选最新的工艺面料为公司独家生产，

保证产品的风格性与独特性。 

公司近年来一致保持着较高的产能利用率，在生产高峰期的阶段，积极调整自

产及委托加工的产品结构，使产能利用率达到最佳水平。分地区来看，公司主要收

入来源为华南、华东和香港。 
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表1：公司主要产品销售情况 

 
资料来源：公司招股说明书 

 

图2：公司收入地区分布 

 
资料来源：公司招股说明书 
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4.募集资金投资项目分析 

公司本次募集资金将用于“销售网络建设项目”和“女装生产线及产品研发中

心项目”，项目投资具体情况如下： 

表2：公司募投项目                                    单位：万元 

 
资料来源：公司招股说明书 

项目计划开设自营店23家，其中购置店铺8家，作为旗舰体验店，塑造品牌形象；

租赁店铺15家，作为形象店，承担区域性的品牌形象展示功能。本次募集资金用于

开设的店铺平均面积达到220平米以上，且店铺的选址大部分在国内一线城市和品牌

基础较好的区域，宽敞舒适并装修精美的大型店铺可以为公司起到良好的品牌宣传

效果。本次募集资金加大建设销售网络的投入，可以快速扩大销售规模，提高销售

利润率；对女装生产线技术改造的投入，可以提高产品的质量和生产规模；对研究

中心技术改造的投入，将进一步提了整体的设计水平和对流行趋势的把握能力。 

5.盈利预测与价值区间 

预计公司2009-2011年每股收益分别为0.89元、1.16元和1.51元，考虑公司产品

定位高端及高成长性，我们认为公司2010年市盈率在30-35倍左右比较合理，对应合

理价位为26.70-31.15元。 

表3：可比上市公司估值 

 
数据来源：wind,东北证券金融与产业研究所 
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表4：公司利润表预测 

 
数据来源：wind,东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 

 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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