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定位高端的服装企业 

  —凯撒股份（002425）新股定价报告 

2010 年 6 月 7 日  询价区间： 22 元 定价区间： 24—26 元  
重要资料 
总股本（百万股） 107.00 
流通股（百万股） 21.60 
募集资金总额 约 4.8 亿 
行业 PE（X） 25 
定价区间 PE（X） 30 
第一大股东 郑合明、陈玉琴夫妇 
公司网址 http://www.kaiser.com.cn 

 
财务数据 2007 2008 2009 
营业收入（百万） 223.7 263.6 316.4
增长率% - 17.86 20.02
净利润（百万） 43.71  44.06 58.38  
增长率% - 0.81 32.49
毛利率% 33.59 43.33 45.84
净利率% 20.99 19.23 20.51
ROE 26.89 23.13 23.41
ROA 26.49 21.60 23.74
资产负债率 9.32 19.35 15.20

 
行业一年期行情比较 
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表现 1m 3m 12m 
纺织服装 -7.27% -14.53% 14.41% 
沪深 300 -9.11% -15.57% -7.09% 
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本人，周宠，在此申明，本报告所表述的所有观

点准确反映了本人对上述行业、公司或其证券的

看法。此外，本人薪酬的任何部分不曾与，不与，

也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 316 422 551 697

净利润  （百万元） 58 86  111 141 

每股收益（元） 0.73 0.80  1.04 1.32 

净利润增长率% 32.5% 47.4% 29.1% 26.9%
每股净资产（元） 3.1 7.8 8.7 9.9

资料来源：世纪证券研究所 

 

 公司实行单一品牌的多层次产品覆盖策略。主要产品为“凯撒”

品牌女装、男装和皮类产品，通过商场、经销商和直营店进行销

售。09 年全年产品销量为 86 万件（套）。09 年公司完成销售收

入 3.16 亿元，实现归属于母公司净利润 5838 万元，分别同比增

长 20%和 32.5%。07-09 年，公司收入利润复合增长率分别为 18.9%

和 15.6%。 

 

 坚持高端的市场定位。“凯撒”品牌自创建以来一直将目标消费群

体定位于成功的商界、政界人士，坚持清晰的市场定位，并不断

加大品牌投入。是十多年来坚持立足于高端市场而至今仍能保持

旺盛品牌生命力的国内少数服装企业之一。 

 

 未来增长点之一来源于自营门店的增加。截至 09 年末，公司共

拥有门店 253 家，其中自营店 22 家、商场专柜 130 家，经销商

门店 101 家。本次募集资金新增直营店 23 个，销售面积 5230 平

米，预计 23家门店成熟后将为公司带来 1.15 亿元收入和 3337 万

元净利润。 
 

 未来增长点之二在于产品价格的提升。过去三年数据看，公司产

品价格在不断走高，未来募投项目之二女装生产线的扩建将提升

公司产品的设计开发能力，提升产品定价能力。 

 

 上市定价 24—26 元较为合理。我们初步预计公司 2010-2012 年每

股收益为 0.80 元、1.04 元、1.32 元。参考近期中小板股票表现

以及行业可比公司，我们认为公司上市定价在 24—26 元较为合理。

 

 风险因素。渠道快速扩张带来的管理风险。 
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公司概况 

凯撒股份成立于 02 年，主要从事服装的设计研发、生产与销售。公司

实行单一品牌的多层次产品覆盖策略，定位高端，主要产品为“凯撒”

品牌女装、男装和皮类产品，通过商场、经销商和直营店进行销售。截

至 09 年末，公司共拥有门店 253 家，其中自营店 22 家、商场专柜 130 

家，经销商门店 101 家。09 年全年产品销量为 86 万件（套）。09 年

公司完成销售收入 3.16 亿元，实现归属于母公司净利润 5838 万元，分

别同比增长 20%和 32.5%。07-09 年，公司收入利润复合增长率分别为

18.9%和 15.6%。 

 

实际控制人为郑合明、陈玉琴夫妇。公司股权高度集中，发行前郑和明、

陈玉琴夫妇通过凯撒集团和志凯公司持有上市公司 97%的股权，为公司

实际控制人。郑和明兄弟郑林海通过伯杰投资持有上市公司 2%股权，郑

氏家族合计持股占公司发行前总股本的 99%。此次公开发行后，郑和明

夫妇持股比例降至 72.52%，仍处于绝对控股地位。 

 

Figure 1 实际控制人为郑合明、陈玉琴夫妇 

 
资料来源：世纪证券 

 

 

公司所处行业背景 

城市化的过程伴随着品牌服装的大量需求。2008 年城镇人均衣着类支

出 1166 元，较 2000 年增长 133%；农村人均衣着类支出 212 元，较 2000 

年增长 121%，显示城乡居民的服装购买力均得到了较大提高。另外，农

村居民每年用于衣着类的消费仅为城镇居民的 18.17%。而目前我国正处

在快速城镇化的进程当中，考虑到城乡居民在服装消费能力上的巨大差
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异，城镇化的过程将伴随着大量的服装消费需求。自 2003 年以来我国

纺织服装内销占比持续上升，2006 年达到 73%，2007 年上升为 75.04%，

2008 年继续上升为 76.7%。可以预计庞大的人口在高速成长的经济环境

下，中国服装业发展具有巨大的潜力。 

 

Figure 2 中国城乡居民人均衣着类消费支出变化 

资料来源：世纪证券 

 

 

公司主营业务分析 

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。 

 

Figure 3  公司主要产品 

资料来源：世纪证券 
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公司近三年来主营业务收入不断增加，增长率约 19%左右，增长的主要

原因是：一是随着公司品牌知名度不断提升，市场定价能力增强，产品

销售单价全面提升；二是销售网点稳步扩张，自营网点不断增加，终端

单店销售业绩稳步增升。 

 

Figure 4 主营收入及增长情况 Figure 5 净利润及增长情况 
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资料来源：世纪证券 资料来源：世纪证券 

 

 

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。 

 

Figure 6 公司产品结构 
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资料来源：世纪证券 

公司近三年通过提价来提升综合毛利率。公司产品综合价格不断走高，
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一方面提出新品，价格定位较高，另一方面，自营门店的增加也是一个

重要原因。在价格走高的情况下，毛利率水平也由 07 年的 33%上升到

09 年的 46%。 

 

Figure 7 公司产品近三年不断提高 Figure 8 综合毛利率也不断提升 
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资料来源：世纪证券 资料来源：世纪证券 

 

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。 

 

Figure 9 各销售模式下的收入情况 Figure 10 各种销售模式的毛利率水平 
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资料来源：世纪证券 资料来源：世纪证券 
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公司产品定位和费用控制表现较为出色。国内上市服装公司的三种主要

经营模式：“金飞达”、“大杨创世”为代表的专业加工模式、以“美邦

服饰”为代表的轻资产运营模式、以“报喜鸟”、“七匹狼”“雅戈尔”、

“杉杉股份”、“宝姿”（香港上市公司）等为代表的生产和零售混合经

营型的模式。凯撒股份的综合毛利率水平低于报喜鸟，高于七匹狼，而

期间费用率却处于较低的水平，说明公司在产品定位与费用控制之间取

得了较好的均衡。 

 

Figure 11 同类公司毛利率对比 Figure 12 同类公司期间费用率对比 
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资料来源：世纪证券 资料来源：世纪证券 

 

 

公司竞争力分析 

 

高端品牌优势。发行人自创建“凯撒”品牌伊始即定位高端市场，是十

多年来坚持立足于高端市场而至今仍能保持旺盛品牌生命力的国内少

数服装企业之一。发行人十多年来秉承“以质取胜，品牌经营”的经营

理念，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；“凯撒”品牌凭借一贯的高品质制造、个性化的

创意设计、独特的版型、欧美流行趋势与中国元素完美融合的独特设计

风格以及品牌中蕴含的人文内涵与社会内涵，成为国内时尚工业的佼佼

者。 

 

坚持清晰的高端市场定位。90 年代早期国内高端品牌逐步出现，但随

着市场竞争加剧、品牌投入不足，绝大多数高端品牌逐步消亡，而剩余

的大部分国内高端品牌出现了定位不清，原拥有的高端消费群体逐步丧

失，产品定位逐步下降的现象。“凯撒”品牌自创建以来一直将目标消

费群体定位于成功的商界、政界人士，坚持清晰的市场定位，并不断加
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大品牌投入。该消费群体经济基础雄厚，有较强的购买欲望且消费者人

生观和价值观已相对成熟，因此对风格、时尚已形成一定的偏好，已从

纯粹的有形物质消费向追求精神享受的消费方式转变，品牌成为购买意

愿的重要因素，具有了较强的品牌忠诚度。“凯撒”品牌通过目标消费

群的准确定位、独特的产品风格及单一品牌的多层次产品覆盖策略吸引

了一大批高端客户，形成了忠实的消费群体。 

 

终端销售渠道管理优势。发行人通过十多年的发展，积累了丰富的终端

渠道管理经验。253 家凯撒品牌销售网点已覆盖全国 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。  

 

研发优势。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。将服装企业通常的四季研发改为六

季研发，分别为：春季、初夏、正夏、初秋、深秋、深冬，加速设计的

更新，以提高产品对流行趋势和季节的敏感性。 

 

募集资金投向分析 

 

公司将把绝大多数的资金用于营销网络的扩张和升级，主要用于大型的

旗舰店和品牌形象店建设，对于提升品牌形象是具有极为重要的意义销

售网络。 

 

Figure 13 募集资金投向 

资料来源：世纪证券 

 

项目主要包括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 2240 平方米；租赁形象店 15 家，合计 3000 平方

米；购置、租赁总面积 5240 平方米。公司预计 23 家门店成熟后将为公

司带来 1.15 亿元收入和 3337 万元净利润。 
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公司女装生产线总投资额 6500 万元，建设期 18 个月。预计完全达产

后将形成 30 万套（件）高档女装产能，其中 15 万套（件）生产线将

逐步替代老化设备，最终形成 45 万套（件）女装产能。公司预计项目

完全达产后将为公司每年带来 1.38 亿元收入和 2056 万利润。 

 

 

盈利预测 

假设条件如下： 

1、随着自营门店的增长，主营收入增长幅度为 33%、30%、26%，毛利率

增加，分别 50%、51%、52%。 

 

2、自营门店数量增加，将会增加公司的销售费用和管理费用，假设 10

—12 年销售费用率和管理费用率分别为 18%、5%。 

 

3、所得税。公司（母公司）所得税 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， 2010 年度为减半征收期，2011 年及以后年度按 25%

税率执行。 

 

Figure 14 盈利预测 

 
 2007 

年报 

 2008 

年报 

 2009 

年报 
2010E 2011E 2012E 

营业收入 224 264 316 422 551 697

    营业成本 149 149 171 211  270 335 

    销售费用 15 43 55 76  99 125 

    管理费用 8 12 16 22  28 34 

    财务费用 0 0 0 -5  -5 -5 

    资产减值损失 1 2 1 1  1 1 

营业利润 51 58 73 118  158 207 

    加：营业外收入 1 0 5 2  2 2 

    减：营业外支出 0 1 0 0  0 0 

利润总额 52 57 78 120  160 209 

    减：所得税 5 7 13 24  37 52 

净利润 47 51 65 96  123 157 

    减：少数股东损益 3 7 7 10  12 16 

    归属于母公司净

利润 
44 44 58 86  111 141 

每股收益(元) 0.55 0.55 0.73 0.80  1.04 1.32 

总股本(百万股) 80 80 80 107 107 107 
资料来源：世纪证券 
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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 30-33 倍市盈率较为合理，公司合

理估值区间为 24.00—26.00 元。 

 

 

Figure 15 可比公司估值的对比 

 股价 
总股本 

（百万股） 
2009PE 

2010 预测

PE 
PB 

嘉欣丝绸 18.7 134 38.9  32.7 6.6 

伟星股份 18.48 205 21.9  18.0 3.9 

七匹狼 31.14 283 43.2  33.6 6.0 

报喜鸟 21.83 290 34.2  25.9 3.9 

美邦服饰 20.61 1005 34.3  28.5 6.9 

星期六 13.7 280 33.6  27.3 2.9 

探路者 23.35 134 71.1  53.8 6.7 

大杨创世 11.91 165 17.7  21.5 2.6 

罗莱家纺 50.49 140 46.6  36.5 5.1 

富安娜 41 103 49.0  38.3 3.9 

梦洁家纺 46.8 63 33.8  30.7 3.6 

平均   40.7  33.7 4.8  
资料来源：世纪证券 

 

 

风险因素分析 

 

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。 

 

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。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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