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品牌定位与规模扩张不匹配 
公司主要产品的国内市场占有率居前五，高端品牌所带来的高盈利使得公司

的毛利率、净利率均居行业前列。与品牌及盈利能力的领先优势相比，公司

收入规模扩张明显处于劣势。07 年至今的收入复合增长率仅为 18.85%，远

低于行业及竞争对手的平均增速，销售收入的绝对值也远落后于同行。 

上市成为扩张引擎 
10 年 6 月公司登陆 A 股，募集资金 5.52 亿元（超募 3 亿元）。上市所带来

的资金及品牌红利使得公司的规模扩张成为可能，通过对品牌、渠道及产品

的整合将使得公司品牌定位与规模扩张不匹配的矛盾得以解决，公司未来的

高增长可以预期。单一品牌向多品牌转移，占领更大市场。计划用三年的时

间收购及代理十个以上的知名品牌，把公司打造成多品牌经营的高端服饰企

业。渠道加速扩张，自营店业绩贡献逐渐增大。公司自 08 年起公司开始大

力发展自营门店，其对于公司收入、毛利的贡献占比分别达到 30.84%、

37.87%。自营店拥有的高毛利率、高单店收入及品牌示范效应使得公司计划

上市 3 年内实现“百家自营店”计划。团队建设见效，男装是未来方向。男

装是最能体现公司高端定位、与公司的轻资产模式也最为相符的产品。同时

男装的毛利率一直领先于女装及皮装，因此公司选择男装作为未来发展的重

心，且已在广州着手组建男装事业部，发挥地缘优势，吸引业内高端人才。

业绩高增长，估值偏高 
预计公司 11 年、12 年门店数量将达到 325、382 家，销售收入分别为 4.49
亿元、5.69 亿元，毛利率为 49.34%、50.03%，对应净利润为 0.785 亿元、

0.981 亿元。预计公司 11 年、12 年 EPS 分别为 0.73 元、0.92 元，目前股

价 41.52 元，对应 12 年 PE 为 45 倍，估值水平偏高，首次给予“持有”评级。

风险提示 
自营店快速实现盈利存在不确定性；多品牌战略存在弱化凯撒品牌的风险。

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 316.46 375.56 449.15 568.78 748.31 
增长率(%) 20.02% 18.68% 19.59% 26.64% 31.56% 
EBITDA(百万元) 77.45 92.08 110.60 152.83 210.14 
净利润(百万元) 58.38 63.42 78.50 98.08 128.45 
增长率(%) 32.49% 8.63% 23.78% 24.94% 30.96% 
每股收益 (元) 0.73 0.59 0.73 0.92 1.20 
市盈率 0.00 68.27 56.59 45.30 34.59 
市净率 0.00 4.98 4.79 4.43 4.03 
EV/EBITDA -1.07 42.65 36.51 27.12 20.19 

数据来源:凯撒(中国)股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 41.52

目标价格(元) 40.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 7.69% 2.36% 70.33%

沪深 300 5.10% 3.74% 0.11%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

107.00/27.00

主要股东: 

凯撒集团(香港)有限公司

主要股东持股比例 50.84%

 
 
 

财务比率 

ROE 7.29%

ROA 12.57%

资产负债率 5.49%

每股净资产(元) 8.13

2010 年报数据 
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品牌定位与规模扩张不匹配 

自96年创建“凯撒”品牌以来，凯撒股份一直致力于高端市场的开发，十几年来女

装、皮装、男装等主打产品均成为业界的中高端品牌。 

表1：纺织服装74家上市公司盈利能力比较（10Q3） 
  毛利率 净利率 

TOP1 报喜鸟 53.98% 凯撒股份 18.29% 

TOP2 凯撒股份 52.72% 报喜鸟 17.96% 

TOP3 探路者 47.92% 鲁泰 A 17.23% 

TOP4 星期六 47.14% 江苏旷达 15.07% 

TOP5 富安娜 45.79% 搜于特 14.63% 

TOP6 美邦服饰 44.48% 大杨创世 13.96% 

TOP7 梦洁家纺 41.44% 伟星股份 13.90% 

TOP8 七匹狼 40.96% 华斯股份 13.40% 

TOP9 罗莱家纺 37.79% 浪莎股份 13.18% 

TOP10 希努尔 36.89% 罗莱家纺 12.61% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

公司主要产品（皮装、女装）的国内市场占有率均居前五，高端品牌所带来的高盈

利使得公司在毛利率、净利率等指标上均居行业前列，其品牌价值高达14.08亿元（世

界品牌实验室评估）。 

与品牌及盈利能力的领先优势相比，公司收入规模扩张明显处于劣势。07年至今的

收入复合增长率仅为18.85%，远低于行业及竞争对手的平均增速。而从销售收入的绝

对值而言，也远落后于同行。 

图1：公司收入及净利润比较（单位：亿元）           图2：公司收入及净利润增速比较 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图3：主要品牌服装上市公司收入比较（2009年） 

                           数据来源：广发证券发展研究中心 

上市成为扩张引擎 

公司于10年6月8日登陆A股，募集资金5.52亿元，超募资金达到3亿元。上市所带

来的资金及品牌红利使得公司的规模扩张成为可能，据公司预计：上市3 年内将建设“百

家自营店”，在全国建成300 多家销售网点的规模。 

对于轻资产的凯撒股份而言，通过对品牌、渠道及产品的整合将使得公司品牌定位

与规模扩张不匹配的矛盾得以解决，公司未来的高增长可以预期。 

单一品牌向多品牌转移，占领更大市场 

公司上市之前，一直坚持单一品牌战略，旗下女装、男装、皮装均以“凯撒”命名，

公司在尽享高端品牌所带来高盈利的同时，规模扩张却因目标客户过于单一而受限。 

表2：凯撒股份产品的目标定位 
  目标客户 特质 价格（元）

女装 35-55 岁事业有成的成熟女性 高贵典雅、干练独特 2000-4000 

男装 高品位、高收入的成功人士 都市成功男士，正装与休闲产品兼顾 4000-8000 

皮装 高收入成功人士 皮革服装行业的领先者 3000 以上 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

为了实现规模的扩张，公司上市后明确了多品牌的经营战略。在立足高端“凯撒”

品牌的同时，计划用三年的时间收购及代理十个以上的知名品牌，把公司打造成多品牌

经营的高端服饰企业。未来几年公司将会进入多品牌、高成长、高速扩张时期。 

2010年，公司受让女装品牌LUSEFA，将在2011年正式推出。与“凯撒”女装35-55
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岁成熟女性的定位不同，LUSEFA主要锁定28-35岁的追求优雅时尚的成功女性，产品

形象重点突出女性独特的气质与韵味，设计风格简单大气，适合追求时尚、有品位的人

穿着，是“凯撒”女装有力的补充。 

LUSEFA品牌以长江以南市场作为主要目标，公司为此建立专门的产品研发和营销

团队，借助深厚的品牌资源，公司多品牌经营战略有望获得突破。 

渠道加速扩张，自营店业绩贡献逐渐增大 

高端品牌面对的是金字塔顶端的少部分客户，而这些高端客户对于品牌及产品自身

的设计、质感关注度较高，使得公司渠道扩张上必须以精细化运作为主，而自营模式的

优势明显。 

以往公司渠道主要以经销商、商场专柜为主，自08年起公司开始大力发展自营门店，

截止10年底，公司自营店的数量达到27家（其中香港5家），对于公司收入、毛利的贡

献占比分别达到30.84%、37.87%。 

从单店收入而言，10年自营单店收入高达427万元，远高于经销商（145万元）、

商场专柜（61万元）。 

图4：公司渠道数量扩张情况                         图5：公司主要销售区域收入占比 

数据来源：广发证券发展研究中心 

表3：公司主要渠道单店收入比较（万元） 
  2008 2009 2010E 

自营店 177  325  427  

商场专柜 91  86  61  

经销商 116  129  145  

平均 105  124  129  
 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图6：公司不同渠道收入占比及毛利率比较（2010）     图7：公司不同渠道毛利贡献率比较 

数据来源：广发证券发展研究中心 

自营店拥有的高毛利率、高单店收入及品牌示范效应使得公司计划上市3 年后实现

“百家自营店”计划，在全国建成300 多家销售网点的规模。预计未来自营门店收入占

比将会大幅提高。 

10年公司华南、香港的收入占比达到74%，尚未形成全国市场的覆盖。上市之后，

公司在全国主要区域跑马圈地，致力于“凯撒”旗舰店、形象店的开发和建立，在全国

省会城市购置较多店铺作为自营店或经营场所。 

表4：10年公司购买店铺情况 
店铺地点   面积（平米） 总价款（万元） 

 成都   478.92 1811.12  

 济南   446.43 2698.23  

 贵阳   1,145.66 5499.17  

 肇庆   224.7 725.01  

 南京   546.38 2198.09  

 乌鲁木齐   290.14 3191.54  

 昆明   317.59 2003.62  

 中山   917.72 1832.65  

 合计   4,367.54 19959.42  
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

在大力建设自营店的同时，公司将稳步拓展商场、经销商网络，进一步提升网点经

营能力。据我们预计，11年、12年、13年公司渠道数量将达到325、382、458家。 
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表5：公司主要渠道数量预测 
  2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

自营店 22  27  35  47  68  

商场专柜 130  146  158  180  200  

经销商 101  117  132  155  190  

合计 253  290  325  382  458  
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

团队建设见效，男装是未来方向 

目前公司女装、男装、皮装的收入占比各为三分之一，10年男装、皮装、女装的毛

利率分别为51.20%、51.17%、45.01%。 

图8：公司主要产品收入占比                         图9：公司主要产品毛利率比较 

数据来源：广发证券发展研究中心 

女装由于款式、色彩跟随潮流的变动性较强，周期短、单款产量少，因此公司采取

了自主设计、自制生产为主（盗版的概率降低）；皮装属于高端消费品，对于手工工艺

要求较高，因此公司多采用自制生产；男装款式相对固定，消费者对于品牌的依赖度较

高，关注点主要集中于款式、面料，且批量较大，适宜规模化生产，因此多采用外包的

方式。 

表6：主要产品生产模式比较 
产品类别 目前生产模式 未来生产模式 

女装 自制生产为主 自制生产为主，继续扩大自制生产规模

皮装 自制生产为主 自制生产为主，继续扩大自制生产规模

男装 
委托加工、定制生产为主,自制

生产为辅 

委托加工、定制生产为主，继续加大委

托加工、定制生产的比重 

皮鞋、皮带等皮具产品 委托加工、定制生产 继续扩大委托加工、定制生产规模 

领带、内衣等服饰产品 定制生产 继续加大定制生产规模 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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从加工方式来看，男装是最能体现公司高端定位、与公司的轻资产模式也最为相符

的品种。同时男装的毛利率一直领先于女装及皮装，因此公司选择男装作为未来发展的

重心（10年男装收入绝对值及占比略有下滑源于公司大力发展自营店的战略刚刚起步，

投入大、培育期长，部分店铺虽已购置、但尚未交付）。 

表7：公司人员数量变动情况 
  2009 2010 增长率 

生产人员 405 251 -38.02% 

营销人员 322 676 109.94% 

技术(设计研发) 65 108 66.15% 

总人数 914 1138 24.51% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

公司地处汕头，对于吸引设计及营销的高端人才形成制约。11年初公司已在广州天

河区购买1342平米的办公场所，便于吸引业内高端人才（由于服装产业群的存在，国内

已形成不同产品的区域特点。男装设计及营销人才多集中于广州、女装人才则多在深圳、

休闲服在福建，因此公司在广州购买办公场所是公司男装及人才战略的重要里程碑）。

目前公司已组建了单独的男装事业部，将致力于男装的产品设计及营销策划，为男装的

高速增长提供保证。 

业绩高增长，估值偏高 

公司将充分利用自有品牌的影响力，以上市发行为契机，加强品牌的宣传力度，逐

步扩大在国内高端服饰市场的份额。 

公司将加大自营店面建设，争取上市三年后实现“百家自营店”计划，在全国形成

300 家以上的销售网点规模，同时稳步发展经销商，把凯撒公司形象、产品质量、服务

直接展现在消费者面前。上市将成为公司规模扩张的重要契机，公司规模的增长将与高

端定位的品牌相适应。 

预计公司11年、12年门店数量将达到325、382家，销售收入分别为4.49亿元、5.69
亿元，毛利率为49.34%、50.03%，对应净利润为0.785亿元、0.981亿元。 

预计公司11年、12年EPS分别为0.73元、0.92元，目前股价41.52元，对应12年PE
为45倍，估值水平偏高，首次给予“持有”评级。 
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表8：公司门店数量、收入及毛利率预测 （单位：家、万元） 
    2009 2010 2011E 2012E 2013E 

自营店 

门店数量 22  27  35  47  68  
单店收入 325  427  435  448  461  
销售收入 7150  11529  15225  21058  31381  
毛利率 66.26% 59.78% 60.00% 60.50% 61.00% 
毛利 4738  6892  9135  12740  19143  

商场专柜 

门店数量 130  146  158  180  200  
单店收入 86  61  63  67  69  
销售收入 11223  8945  9954  12060  13800  
毛利率 43.86% 49.03% 49.50% 49.50% 49.50% 
毛利 4922  4386  4927  5970  6831  

经销商 

门店数量 101  117  132  155  190  
单店收入 129  145  148  152  155  
销售收入 13079  16929  19536  23560  29450  
毛利率 35.96% 40.93% 41.00% 41.00% 41.00% 
毛利 4703  6929  8010  9660  12075  

其他 
销售收入 194  153  200 200 200 
毛利率 45% 45% 44% 43% 43% 
毛利 87.3 68.85 88 86 86 

合计 

门店数量 253 290 325 382 458 
销售收入 31646  37556  44915  56878  74831  
销售成本 17196  19280  22755  28423  36697  
毛利率 45.66% 48.66% 49.34% 50.03% 50.96% 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

表9：主要服装上市公司PE比较（2011年3月18日） 
  股价（元） EPS（元） PE 

    2010E 2011E 2012E 2011E 2012E 
探路者 30.2 0.39 0.65 0.96 46.46  31.46  
搜于特 82.4 1.05 1.86 2.98 44.30  27.65  

华斯股份 26.3 0.47 0.63 0.9 41.75  29.22  
罗莱家纺 67.11 1.49 2.01 2.69 33.39  24.95  
富安娜 34.64 0.89 1.18 1.56 29.36  22.21  
浔兴股份 16.5 0.36 0.5 0.69 33.00  23.91  
星期六 16.6 0.41 0.57 0.79 29.12  21.01  
嘉麟杰 15.3 0.31 0.41 0.63 37.32  24.29  

梦洁家纺 37.2 1 1.34 1.75 27.76  21.26  
报喜鸟 26.3 0.85 1.09 1.4 24.13  18.79  
希努尔 24.4 0.73 0.99 1.32 24.65  18.48  
七匹狼 31.28 0.96 1.28 1.6 24.44  19.55  
瑞贝卡 12.56 0.28 0.52 0.74 24.15  16.97  
伟星股份 22.73 1.15 1.46 1.87 15.57  12.16  
雅戈尔 11.33 0.94 1.09 1.37 10.39  8.27  
凯撒股份 41.52 0.59 0.73 0.92 56.88  45.13  
均值         31.42  22.83  

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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表10：盈利预测假设 
  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 316.46 375.56 449.15 568.78 748.31 

增长率 20.02% 18.68% 19.59% 26.64% 31.56% 

净利润（百万元） 58.38 63.42 78.50 98.08 128.45 

增长率 32.49% 8.63% 23.78% 24.94% 30.96% 

每股收益（元） 0.73 0.59 0.73 0.92 1.20 

毛利率 45.84% 48.81% 49.34% 50.03% 50.96% 

营业利润率 22.97% 21.26% 23.36% 23.73% 23.85% 

净利润率 18.45% 16.89% 17.48% 17.24% 17.16% 

净资产收益率 23.41% 7.29% 8.46% 9.79% 11.65% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

风险提示 
自营店以购买为主，快速实现盈利存在不确定性；多品牌战略存在弱化凯撒品牌的

风险。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 262 749 725 698 720
货币资金 100 403 405 297 199
应收及预付 58 167 152 191 249
存货 103 179 168 210 271
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 75 192 303 424 535

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 52 137 259 381 491
在建工程 0 0 0 0 0
无形资产 18 19 14 14 14
其他长期资产 5 36 30 30 30
资产总计 337 941 1,027 1,123 1,255

流动负债 58 51 76 92 116

短期借款 17 1 0 0 0
应付及预收 41 50 76 92 116
其他流动负债 0 0 0 0 0
非流动负债 1 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 1 0 0 0 0
负债合计 59 52 76 92 116

股本 80 107 107 107 107
资本公积 0 530 530 530 530
留存收益 169 233 290 365 466
归属母公司股东权益 249 870 928 1,002 1,103
少数股东权益 29 20 24 29 36

负债和股东权益 337 941 1,027 1,123 1,255

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 316 376 449 569 748
营业成本 171 192 228 284 367
营业税金及附加 0 1 1 1 1
销售费用 55 72 92 114 150
管理费用 16 30 36 46 60
财务费用 0 -2 -12 -11 -8
资产减值损失 1 4 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 73 80 105 135 178

营业外收入 5 3 3 3 2
营业外支出 0 0 0 0 0
利润总额 78 83 107 138 180

所得税 13 16 25 34 45
净利润 65 66 83 103 135

少数股东损益 7 3 4 5 7
归属母公司净利润 58 63 78 98 128

EBITDA 77 92 111 153 210
EPS（元） 0.73 0.59 0.73 0.92 1.20

 

 

资产负债率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 45 -40 135 62 74
净利润 65 66 83 103 135

折旧摊销 4 11 18 28 40

营运资金变动 -25 -120 30 -67 -99

其它 1 3 4 -3 -2

投资活动现金流 -14 -188 -133 -147 -148

资本支出 -14 -188 -133 -147 -148

投资变动 0 0 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -16 529 -1 -21 -24

银行借款 16 16 -1 0 0

债券融资 -16 -33 0 0 0

股权融资 0 567 0 0 0

其他 -17 -20 1 -21 -24

现金净增加额 15 301 1 -107 -98

期初现金余额 85 100 403 405 297

期末现金余额 100 402 405 297 199

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 20.0% 18.7% 19.6% 26.6% 31.6%
营业利润 24.9% 9.8% 31.4% 28.6% 32.3%
归属于母公司净利润 32.5% 8.6% 23.8% 24.9% 31.0%
获利能力   

毛利率 45.8% 48.8% 49.3% 50.0% 51.0%
净利率 20.5% 17.7% 18.4% 18.2% 18.1%
ROE 23.4% 7.3% 8.5% 9.8% 11.6%
ROIC 31.4% 14.3% 13.8% 13.2% 14.1%
偿债能力   

资产负债率 17.5% 5.5% 7.4% 8.2% 9.2%
净负债比率 -29.8% -45.2% -42.5% -28.8% -17.5%
流动比率 4.51 14.55 9.56 7.63 6.21
速动比率 2.53 9.54 6.44 4.40 2.92
营运能力   

总资产周转率 1.00 0.59 0.46 0.53 0.63
应收账款周转率 7.67 6.28 6.08 6.08 6.08
存货周转率 1.78 1.36 1.35 1.35 1.35
每股指标（元）   

每股收益 0.73 0.59 0.73 0.92 1.20
每股经营现金流 0.56 -0.37 1.26 0.58 0.69
每股净资产 3.12 8.13 8.67 9.37 10.31
估值比率   

P/E 0.0 68.3 56.6 45.3 34.6
P/B 0.0 5.0 4.8 4.4 4.0
EV/EBITDA -1.1 42.6 36.5 27.1 20.2
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广发纺织服装行业研究小组 
马涛，分析师，电子科技大学 MBA，7 年钢铁企业工作经历，3 年证券从业经历，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

林海，研究助理，浙江大学经济学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lh19@gf.com.cn，020-87555888-418。
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