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市场数据 

总股本(百万股) 134
总市值(百万元) 2,870
流通比例(%) 25.09%
12 个月最高/最低（元） 23.50/16.85
近 3 月日均成交量（百万股） 2.12
主要股东 周国建
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 12.60 1.65 0.00 
绝对收益 8.65 9.48 0.00 
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转型品牌值得期待 
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服装、服饰与奢侈品 

嘉欣丝绸 002404.SZ 

变更募投项目，品牌转型迈出关键一步 

◇ 报告起因：公司公告变更部分募投项目 

◆ 公司变更募投项目，品牌转型迈出重要一步 

公司发布公告，变更募投项目，拟将 “真丝梭织服装项目”变更为“嘉欣丝绸

内销品牌项目”，募集资金 6050 万变更投向，全部用于内销品牌服装的生产和销售。

拟设立“浙江嘉欣丝绸品牌服饰分公司”，以高档时尚女装、丝绸家居服、真丝内

衣为主导产品，以直营及连锁加盟为销售模式，计划三年内开设直营旗舰店、直营

专柜及专卖店、加盟店共计 142 家，达到 1.2 亿的销售目标。公司正一步步踏实推

进项目进展，具体包括聘请专业策划团队、扩大设计师团队、考察店铺选址等等。

◆ 品牌转型，符合产业升级趋势，有利于公司长期发展 

锻造中高端丝绸服饰家纺内销品牌，是公司今后发展重点。一方面，国际市场

的不稳定、国内劳动力成本提高、人民币的升值预期，都对产品出口带来一定的压

力，国内外市场形势的变化要求公司加快开拓内销市场，提高内销占总体收入的比

重；另一方面，建立企业自有品牌，抓住价值链中高附加值的两端“设计”与“渠

道”，强化终端市场控制力，是顺应纺织服装行业发展趋势的必然举措。 

◆ 品牌转型，已具备坚实基础 

公司原有内销品牌“金三塔”定位较低，但在江浙沪范围内仍有一定的知名度，

“真丝专家-金三塔”的形象已经深入人心。未来目标消费者定位于中高收入群体，

将以“优雅、天然、舒适、时尚”为品牌风格，可能通过购买国际高端品牌或自建，

走多品牌发展路线，打造中高端形象。此外，公司拥有从“茧-丝-面料-印染-成衣

加工”的一套完整的产业链，以及多年来为众多国际一线品牌的生产加工能力，十

几名设计师团队，都为品牌的未来发展奠定了坚实的基础。 

◆ 短期受制品牌培育投入，未来盈利提升空间较大 

此次变更募投项目，由于真丝梭织服装产能自产转外协而导致毛利率下降、品牌

项目 11、12 年处培育期而产生大量投入，将对公司短期业绩带来影响，下调公司

2010-2012 年 EPS，分别由 0.57、0.87、1.15 元下调为 0.57、0.80 和 1.05 元。 

但从长期考虑，品牌转型有利于公司长期发展，将带来公司盈利模式的改变及分

享潜力巨大的国内消费市场增长的机会，我们看好品牌转型为公司带来的发展机遇，

目前市场上丝绸规模品牌尚属空白，公司品牌建设一旦转型成功，将为未来增长打

开空间，将带来业绩与估值的双重提升。维持“买入”评级并将密切跟踪后续品牌

建设进展。  

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 1,510 1,439 1,663 2,218 2,579 

营业收入增长率 -12.87% -4.68% 15.60% 33.35% 16.25% 

净利润（百万元） 55 64 76 106 140 

净利润增长率 -11.76% 15.68% 18.73% 39.43% 31.66% 

EPS（元） 0.42 0.48 0.57 0.80 1.05 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
17.71% 17.41% 8.04% 10.18% 11.95% 

P/E 52 45 38 27 21 
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 公司今日发布公告，变更 IPO 募投项目打造内销品牌。拟将募投项
目第三项即“高档真丝梭织服装技术改造项目”（ 原计划新增 1,500 台
电脑平缝机及相应配套生产设备，以增加公司梭织服装的产能，但截止
2010 年 12 月，尚未启动）变更为“嘉欣丝绸内销品牌项目”。募集资金
6050 万变更投向，全部用于内销品牌服装的生产和销售。 

表 1 公司 IPO 募集资金投资项目 
序号 项目名称 投资金额 
1 年产600吨天然纤维针织面料及90万件无缝真

丝针织内衣项目 
9,700 万元 

2 真丝宽幅面料及特种绣花装饰绸技改项目 9,300 万元 

3 高档真丝梭织服装技术改造项目 6,050 万元 
4 年产 110 万件高档丝针织服装项目 9,052 万元 

我们在 11 月 22 日发布的报告《转型品牌值得期待》中认为，公司
决定扩大内销、转型品牌零售商对公司未来发展而言将踏上一个新平台。
本次变更募投项目，意味着公司在打造终端内销品牌方面迈出了关键的
一步。 

1、品牌转型迈出重要一步 

1.1 品牌建设 

公司拟设立“浙江嘉欣丝绸品牌服饰分公司”，偏重内销，以高档时
尚女装、丝绸家居服、真丝内衣为主导产品，以直营及连锁加盟为销售
模式，计划三年内开设直营旗舰店、直营专柜及专卖店、加盟店共计 142
家，达到 1.2 亿的销售目标。 

表 2 品牌建设方案 
经营方向 设计、生产和销售高档时尚女装、真丝家居服、真丝内

衣产品 

品牌风格 优雅 天然 舒适 时尚 

客户定位 中高端消费群体 

 产品系列：公司将推行“综合服饰品牌”拓展的品牌延伸战略，
促进产品多元化。 

 生产供应：计划形成 100 台缝纫车的生产规模，专门配套生产
内销品牌服装；在配套生产能力不足时，公司原有的 5 家服装
生产企业可提供生产资源，保证内销产品的制造需求。 

 订货模式：1 年两季的产品发布和订货会。 

1.2 渠道规划 

公司将整合提升现有销售渠道, 大力发展内销直营及连锁加盟模
式。其中，公司将在一线城市建立直营旗舰店和直营专卖店、专柜，在
二三线城市发展加盟商。打算直营以旗舰店带动专柜和普通店的模式发
展，同时以旗舰店作为形象窗口开拓吸引加盟商。 

3 年内计划开设直营旗舰、直营普通店和加盟店共计 142 家，包括
直营店和专柜 66 家，加盟店 73 家，在网上建立网店 3 家。 
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表 3 店铺形式及各年度店铺数 
店铺形式&各年度店铺数 第 1 年 第 2 年 第 3 年

直营旗舰店 1 1 5

直营专柜 10 28 51

直营普通店 7 9 10
网络平台 3 3 3

加盟店 5 21 73

总计 26 62 142

具体而言，第一阶段以上海为核心，辐射华东地区；第二阶段，以
北京为核心辐射华北地区；进而拓展到全国其他省份和地区，最终形成
辐射面广、控制力强，布局稳定、体系完整的全国营销网络。 

表 4、实体店铺全国布局计划 
各地区店铺数 直营旗舰店 直营普通店 直营专柜 加盟店

上海地区 2 1 33

嘉兴地区 1 6 

华东地区 3 12 23
其他地区 2  6 50

总计 5 10 51 73

同时，公司计划进入网络渠道，开设包括官方销售平台在内的网店
3 家，增强品牌影响力。 

就直营及加盟模式的具体方式而言，公司与加盟商签订《特许专卖
合同》：许可加盟商在特定期限和区域内享有特许专卖权，且该许可为独
占许可。公司拟采取“合理布局、统一价格、统一形象、统一管理、适
度竞争、共同发展”等策略妥善处理解决好直营店和加盟店之间的市场
协调和利益冲突。此外，逐步完善营销网络建设，实施连锁营销网络集
中管理系统，实现营销网络的一体化管理。 

1.3 具体举措 

公司正朝着打造终端内销品牌的方向努力，一步步踏实推进项目进
展，具体包括聘请专业策划机构、扩大设计师团队、考察店铺选址等等，
以上举措有助于公司加快从 OEM 企业逐步转型为品牌零售商。 

 品牌识别：公司在已有 CI 基础上，引入知名品牌管理和咨询公
司，重新对品牌进行形象诊断，科学筹划建立品牌的市场地位
和消费者的认知度，不断融入科技、文化含量。从品牌标识、
品牌 VI 和 SI 等方面重新进行优化，以利于品牌的推广和运作。

 服装设计：加大引进专业设计人员的力度，以高档时尚女装、
丝绸家居服和真丝内衣为设计开发重点，扩大产品设计量。以
市场需求为导向，实现设计潮流化的纵向发展、产品多元化的
横向发展。此外，公司将建设品牌设计研发中心，构建集服装
设计、面辅材料测试与研发、视觉传达设计、专业培训和服装
资讯收集利用等功能于一体的国内一流真丝服装研发与信息平
台，快速收集和分析服装流行信息，为设计和营销提供技术支
持和保障，也为公司整体发展战略的实施提供强大后台支持。

 开店选址：公司派人深入调研市场，贴近目标消费群体优化网
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点布局，科学合理并适度战略性的进行销售网点选址。 

 土地资源：生产研发基地在浙江嘉欣丝绸股份有限公司工业园
区内建设，项目所需土地为公司留存土地，土地已征用。 

 人员储备：公司将聘请与公司发展阶段相适应的职业经理人，
以促进管理、营销队伍建设。建立人才计划和完善绩效体系，
采用内部培养和外部引进相结合的办法提高全体员工的综合素
质。第一，强化在职员工的岗位技能培训。第二，外派员工进
修学习。第三，积极引进各类适合公司发展需要的优秀人才。
公司将与国内的知名大专院校建立更加密切的联系，重点引进
一批服装的开发、设计、营销及管理等高级人才，使公司的研
发和生产能力进一步增强。积极外聘专家学者、行业权威人士
和专业顾问机构，培养公司内部销售管理人才、各地专卖店店
长和店员，提高营销一线人员的综合素质和服务水平，为品牌
的持续发展提供强有力的保障。建立科学合理的薪酬制度和绩
效管理体系，做好员工的职业发展规划，建立既有利于留住人
才，又有利于调动人才的积极性和创造性的科学、合理的激励
机制。 

2、品牌项目投资计划与测算 

品牌项目总投资为 6050 万元，包括建安工程费用 2770 万元，生产
及研发设备 200 万元，流动资金 3080 万元，资金来源全部为募集资金。

建安工程费用主要用于建造内销服装生产设计大楼及仓库，建筑面
积约 23271.73 ㎡；设备资金用于新增缝纫生产设备 100 台及配套研发
设备；流动资金主要为店面的租赁、装修、连锁营销网络集中管理系统
的投入及产品生产、销售周转用资金。 

项目经济效益指标测算计算期 10 年，其中项目建设期为 12 个月，
按建设期起第 3 年至第 10 年达产 100%测算。考虑到加快市场开拓的需
求，公司计划在生产设计大楼建设的同时，由公司现有服装生产企业加
工内销服装，在项目建设当年达产 30%，建设期第二年达产 60%，第三
年达产 100% 。  

年销售收入测算：按照市场惯例，一般以店面面积作为效益测算依
据，公司目前在嘉兴地区及上海开设的“金三塔”品牌直营店及专柜的
平均平效是 70 元/天；内销项目 100%达产后，开设直营及加盟店 142
家，营业面积约 8220 平方，从稳健原则考虑，按平均平效 40 元/天测算，
营业额 12000 万。 

表 5 项目进度测算 

项目（万） 第 1 年
达产 30%

第 2 年 
达产 60% 

第 3 年
达产 100%

销售额（不含税） 3600 7200 12000 

成本费用测算：成本费用主要包含产品生产（采购）成本、店面租
金、装修费、信息系统建设费、工资及保险费、销售和管理费； 生产（采
购）成本参考公司服装制造企业生产的国际品牌服装生产成本，租金测
算为对意向开设店面的地区相关地域现行租金成本调研取得。 
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表 6 品牌项目成本费用测算 

项目 （万） 第 1 年
达产 30%

第 2 年 
达产 60% 

第 3 年
达产 100%

生产（采购）成本 2124 4176 6600 
租金              516 1200 1760
装修费            150 250 300

折旧支出      0 138 138 
信息系统建设投入  150 100 100 
工资及劳动保险金  250 400 1000 
销售和管理费用    605 712 818 

表 7 品牌项目财务指标测算 

项目（万） 第 1 年
达产 30%

第 2 年 
达产 60% 

第 3 年
达产 100%

销售额（不含税）  3600 7200 12000 
成本费用         3795 6976 10716
利润总额     -195 224 1284
净利 -195 168 963 
内部收益率 22.79% 
投资回收期 6.6 年 
盈亏平衡     72.68% 

3、品牌转型，有利于公司长期发展 

公司在三年规划中提出“锻造中高端丝绸服饰家纺内销品牌”，是公
司今后发展重点。 

一方面，公司目前的业务以 OEM 为主，出口产品收入占营业收入
总额的 75%左右。国际市场的不稳定性、人民币的升值预期，都对产品
出口带来一定的压力。 

另一方面，原有募投项目“真丝梭织服装项目”计划增加 1500 台
电脑平缝车，需新增人员 1868 人，据纺织工业协会统计 2010 年国家纺
织行业平均用工成本增长近 20%，劳动力成本的增长将减少项目预计利
润。 

而在中国，快速增长的富裕阶层和强有力的 GDP 增长，将给中国
带来庞大的消费市场和旺盛的消费能力。真丝产品，历来被誉为“纤维
皇后”和“人体第二肌肤”，本身所特有的天然、舒适的原料特性，穿着
起来雍容华贵、飘逸轻柔的感觉，决定了其在高档服装领域必定占有一
定的市场份额，而且随着人们生活水平的提高，追求天然和舒适将成为
大的趋势。 

以上国内外市场形势的变化，都要求公司加快开拓内销市场，提高
内销占总体收入的比重。 

此外，抓住价值链中高附加值的两端“设计”与“渠道”，是纺织服
装行业的发展趋势。低附加值的生产部分，可通过继续委托周边外协厂
加工来满足。公司通过变更募投项目，加快建立企业自有品牌，广铺网
点，强化终端市场控制力，是顺应此产业升级趋势的必然举措。 

4、品牌转型：已具备坚实基础 

公司专注丝绸产品生产销售 20 余年，“嘉欣丝绸”作为企业品牌已
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在丝绸国际市场中获得了广泛知名度。 

原有内销品牌“金三塔” 是国家免检产品，被命名为“浙江省著名
商标”、中国驰名商标，获得了丝绸行业协会颁发的高档丝绸标志，屡次
获得行业内产品金奖。在江浙沪范围内有一定的市场基础，“真丝专家”
的形象已经深入人心。虽然定位较低，但凭借在面料开发和产品设计上
的优势，“金三塔”逐步走上了探索中高端化产品路线的道路。未来目标
消费者定位于中高收入群体，将以“优雅、天然、舒适、时尚”为品牌
风格，可能通过购买国际高端品牌或自建，走多品牌发展路线，打造中
高端形象。 

公司内销业务的经营模式已经初步成型，建立了自己的设计研发团
队和销售体系，并推出了包括真丝家居服和内衣在内 500 多款产品。目
前已经在嘉兴和上海地区开设了直营店及专柜 6 家，同时建立了网上销
售渠道，为内销品牌的发展打造了较好的起点。 

公司拥有从“茧-丝-面料-印染-成衣加工”的一套完整的产业链，以
及多年来为众多国际一线品牌代工的加工能力，在生产制作工艺方面具
有成熟独到的技术。由于生产各个环节中流程管理及操作工人的经验非
常重要，这些因素将直接影响到最终产品的品质，公司在这方面也配备
足够的熟练技工。 

公司目前拥有十几名设计师的研发团队，多次获得丝绸服装大赛的
设计奖项；面料部门专注于各种新品种面料的开发和设计，平均每年新
开发面料多达 300 种；在成衣设计上每年自主开发 250 款左右的服装
款式供客户试销，并能逐步融入客户服装的前端设计，这些都为品牌的
未来发展奠定了坚实的基础。 

此外，公司所处的嘉兴，是中国“四大绸都”之一，丝绸企业和服
装企业的聚集地，熟练工人储备多，原辅材料供应充足，也为公司提供
了稳固的产业基础。 

5、短期受制品牌培育投入，未来盈利提升空间较大 

我们在 11 月 22 日发布的报告《转型品牌值得期待》中认为，不考
虑公司品牌转型，预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.57、0.87 和 1.15
元，并认为现有业务估值基本合理，为公司股价提供了安全边际。 

本次募投项目调整后，真丝梭织服装项目产能可通过委托周边外协
厂加工来满足，我们预测其对收入贡献不变。另加上内销品牌项目的销
售，预计公司整体收入提高。 

但由于真丝梭织服装自产转外协，毛利率有所下降；而内销品牌项
目虽然毛利率较高，但培育期较长，短期投入较大；综合考虑，我们下
调公司短期盈利预测，11 年和 12 年 EPS 分别由 0.87、1.15 元下调到
0.80 和 1.05 元。 

但我们认为，丝绸因其独特的产品特性及中国垄断资源优势，在高
端服装家纺领域有着广阔市场前景，目前市场上丝绸规模品牌尚属空白，
公司加快拓展内销品牌，未来发展空间巨大。而品牌建设一旦转型成功
将带来业绩与估值的双重提升。 

虽然我们下调了公司短期业绩预测，但考虑到品牌转型有利于公司
长期发展，将带来公司盈利模式的改变及未来长期业绩增长的保证，我
们看好品牌转型为公司带来的发展空间，维持“买入”评级，后续将密
切跟踪其品牌建设进展。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,510 1,439 1,663 2,218 2,579
营业成本 1,248 1,155 1,336 1,783 2,068
折旧和摊销 0 215 38 42 48
营业税费 3 3 3 4 5
销售费用 60 69 82 119 127
管理费用 83 96 111 139 153
财务费用 35 18 8 2 0
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 5 0 0 0 0

营业利润 82 97 123 172 226
利润总额 86 101 122 171 225

少数股东损益 13 16 19 27 35
归属母公司净利润 55.49 64.19 76.21 106.26 139.90

 

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

总资产 918 890 1,350 1,638 1,906
流动资产 492 443 926 1,052 1,218
货币资金 87 93 513 517 602
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 201 172 200 266 309
应收票据 1 1 0 1 1
其他应收款 34 36 39 36 37
存货 115 127 134 178 207
可供出售投资 15 30 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 7 7 7 7 7
固定资产 284 322 328 455 540
无形资产 82 80 76 72 68

总负债 537 442 305 469 575
无息负债 220 232 305 469 575
有息负债 318 210 0 0 0

股东权益 380 448 1,046 1,169 1,331
股本 100 100 134 134 134
公积金 69 84 567 587 614
未分配利润 145 185 246 323 424
少数股东权益 67 79 98 125 161

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 192 192 155 219 249
净利润 55 64 76 106 140
折旧摊销 0 215 38 42 48
净营运资金增加 -36 -75 18 41 29
其他 172 -13 23 30 31

投资活动产生现金流 -34 -34 -20 -204 -150
净资本支出 -82 -80 50 204 150
长期投资变化 7 7 0 0 0
其他资产变化 42 40 -70 -408 -300

融资活动现金流 -147 -147 284 -11 -14
股本变化 0 0 34 0 0
债务净变化 7 -107 -210 0 0
无息负债变化 -16 12 72 164 106

净现金流 11 11 420 4 85
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -12.87% -4.68% 15.60% 33.35% 16.25% 

净利润增长率 -11.76% 15.68% 18.73% 39.43% 31.66% 

EBITDA 增长率 -25.40% 306.69% -48.62% 26.92% 27.28% 

EBIT 增长率 -25.40% 26.78% 14.11% 31.64% 30.48% 

盈利能力（%）      

毛利率 17.31% 19.71% 19.70% 19.64% 19.79% 

EBITDA 率 5.10% 21.75% 10.22% 9.72% 10.65% 

EBIT 率 5.10% 6.78% 7.91% 7.81% 8.77% 

税前净利润率 5.70% 7.05% 7.36% 7.70% 8.72% 

税后净利润率（归属母公司） 3.68% 4.46% 4.58% 4.79% 5.43% 

ROA 7.48% 9.04% 7.07% 8.13% 9.20% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 17.71% 17.41% 8.04% 10.18% 11.95% 

经营性 ROIC 10.84% 12.30% 13.38% 13.78% 15.85% 

偿债能力      

流动比率 0.92 1.02 3.06 2.25 2.13 

速动比率 70.76% 72.80% 261.91% 187.13% 176.55% 

归属母公司权益/有息债务 0.99 1.75 - - - 

有形资产/有息债务 2.61 3.83 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.42 0.48 0.57 0.80 1.05 

每股红利 0.00 0.00 0.07 0.10 0.13 

每股经营现金流 1.44 1.44 1.16 1.64 1.86 

每股自由现金流(FCFF) 1.57 3.47 0.55 -0.51 0.34 

每股净资产 2.35 2.76 7.10 7.82 8.77 

每股销售收入 11.31 10.78 12.46 16.62 19.32 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2010-11-22 21.23 26.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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