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步森股份(002569.SZ) 

步森股份定价报告 

  

  

投资要点 
发行数据 

发行前总股本(万) 7000 

本次发行股数(万) 2334.00 

发行后总股本(万) 9334.00 

发行价(元/股) 16.88 

发行 PE(摊薄后) 37.81 

发行日期  

上市日期  
 

1．单品牌多系列的商务男装零售商：公司定位于二三线城市的商务男装品牌生

产、经销商。主营业务为“步森”品牌男装的设计、生产和销售。公司主要提

供括衬衫、西服、裤装、茄克衫、针织衫等产品。衬衫、裤装和西服是公司的

主要收入来源。公司的目标消费者为25-45岁商务男士群体，旨在提供“舒适商

务男装”。 

2．华东、中南地区具有渠道优势，加盟为主要形式：截止 2010 年底，公司共

有加盟店 752 家，直营店 11 家。其中，华东地区的门店数量占到总量的 28.96%，

中南地区的门店数量占到总量的 25.95%，东北和华北地区相对较少。公司渠道

主要以加盟为主，加盟占比近年来均在 98%以上。 

3．业绩增长稳定的中型男装品牌商：公司2007-2010年公司主营业务收入分别

为4.42亿元、4.63亿元和5.37亿元；净利润分别是2765万元、3266万元和4215 万

元。公司主营业务收入三年复合增长率为8.8%，归属母公司股东的净利润复合

增长率为16.23%。公司业绩增长稳定，但规模不大。 

4．募集资金投向：计划投资于 26 家直营店建设的营销网络建设项目、年产 40 

万件中高档茄克衫生产线建设、新增 10 万套/件中高档西服生产和品牌设计研

发中心技改共计四个项目。公司预计总投资额为 2.29 亿元，四个项目达产后预

计净利润可达 3925 万元。 

5．盈利预测与估值：我们预测公司 11-13 年摊薄每股收益为 0.60、0.77 和 1.01

元，平均每年增长 30%左右，考虑到新股因素，给予其 2011 年 25-30X 倍市盈

率估值，二级市场对应的合理价格应该为：15-18 元。 

风险提示 

营销网络建设项目的市场风险；规模较小带来的公司经营风险；行业竞争风险。 

  

发行后主要股东 

 持股比例 

步森集团有限公司 79.40% 

诸暨市达森投资有限公司 9.50% 

行业指数 

 

资料来源：港澳资讯 
 

相关研究报告 

 

 

[table_predict] 主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 537 651 779 1000 

同比增速(%) 16% 21% 20% 28% 

营业利润(百万) 56 73 94 124 

同比增速(%) 32.5% 30.8% 29.6% 31.2% 

净利润(百万) 42 56 72 94 

同比增速(%) 29% 32% 29% 31% 

每股收益(元) 0.45 0.60 0.77 1.01 

ROE 20.5% 21.3% 21.8% 22.3% 

资料来源：招股说明书，港澳资讯 
 

证券研究报告 
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1. 本次公开发行情况概要 

浙江步森服饰股份有限公司成立于 2005 年 6 月 28 日。主要经营“步森”品牌男装的设计、

生产和销售。公司大股东布森集团主要为寿氏家族持股，其 11 名股东共持有发行人控股股

东步森集团 88.63%的股权，通过步森集团控制公司 73.40%的股份；寿氏家族成员中寿能丰

和陈能恩共持有公司第二大股东达森投资 59.06%的股权，寿氏家族通过达森投资控制发行

人 9.50%的股份；寿氏家族成员中吴永杰直接持有发行人 2%的股份。寿氏家族共控制发行

人 84.90%的股份。公司目前拥有两家全资子公司，分别是铜陵步森服饰有限公司和合肥步

森服饰销售有限公司：铜陵步森主要负责生产服装服饰产品，合肥步森主要负责安徽地区的

销售。 

 

图表 1  本次发行前后公司的股本情况 

序号 股东名称 
本次发行前股本结构 本次发行后股本结构 

股份数（万股） 所占比例（%） 股份数（万股） 所占比例（%） 

1 步森集团 5,138.00 73.40 5,138.00 55.05 

2 达森投资 665.00 9.50 665.00 7.12 

3 美邦针织 343.00 4.90 343.00 3.68 

4 沈冯青 210.00 3.00 210.00 2.25 

5 韩斯坤元创投 210.00 3.00 210.00 2.25 

6 吴永杰 140.00 2.00 140.00 1.50 

7 宣梦炎 140.00 2.00 140.00 1.50 

8 陈潮水 35.00 0.50 35.00 0.37 

9 高永宏 35.00 0.50 35.00 0.37 

10 王刚 28.00 0.40 28.00 0.30 

11 王培青 28.00 0.40 28.00 0.30 

12 袁建军 28.00 0.40 28.00 0.30 

13 本次发行流通股 — — 2,334.00 25.01 

合计 7,000.00 100.00 9,334.00 100.00 

资料来源：招股说明书，华创证券研究所 

2. 单一品牌运作的商务休闲男装零售商 

公司生产的主要产品主要包括衬衫、西服、裤装、茄克衫、针织衫等。公司实行的是单一品

牌多系列发展的战略。针对25-45岁商务男士消费者群体，开发了“时尚潮流”、“都市新

贵”和“经典正装”三大系列产品。公司以“舒适商务男装”作为产品核心理念，重点选用

棉、麻、毛等纯天然的环保面料，运用修身、有型的剪裁工艺，保证产品的舒适、贴身，既

适用于一般商务社交场合，又符合都市生活休闲、个性的生活品味。 

衬衫、裤装和西服是公司的主要收入来源，三者的收入占主营业务收入的65%以上。茄克衫

和针织衫在公司主营业务中的占比却逐年增大。其中，茄克衫收入占主营业务收入比从2007

年9.4%稳步提升到2010年18.10%，显示出茄克衫已成公司新的收入增长点。 
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图表 2  主营业务收入构成 
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资料来源：招股说明书，华创证券研究所 

公司采用自主生产为主、委托加工生产为辅的生产模式和以销定产的方式制定生产计划。订

货模式上，公司每年召开三次大型订货会（3月、5月秋冬订货会和10月春夏订货会）和两次

补充订货会（7月和12月，发布一些新款服装和对销量较好产品进行补货），订货会后根据各

地特许加盟商对产品的反馈及订单情况，制定生产计划，同时根据市场要求进行备货。 

图表3  公司经营模式简要流程图 

 

资料来源：招股说明书，华创证券研究所 

 

3. 定位于二、三线城市，由重点区域辐射全国 

公司目前采取分销为主、直营为辅的复合营销模式。对内分销主要通过加盟店完成：通过多

级管理方式管理下属加盟店，既在特定区域内，以合同关系确定区域内特许加盟商，特许加

盟商可在本区域内发展下属加盟店；同时公司也在少数区域，以合同形式直接发展加盟店；

对外通过外贸公司销售产品。 
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图表 4  服装行业销售模式 

 

资料来源：招股说明书，华创证券研究所 

图表 5  加盟店多级管理模式 

 

资料来源：招股说明书，华创证券研究所 

加盟店是公司的主要渠道形式，历年以来，加盟店数量占公司全部渠道的98%以上。截止2010

年底，公司共有加盟店752家，直营店11家。较之09年，10年公司直营店数没有增减，但是

加盟店仍然有10.75%的增长。IPO募投项目达产以后，公司直营店占比将会得到提高，但加

盟店仍是销售的最主要的渠道。 
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图表 6  渠道发展情况 
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资料来源：招股说明书，华创证券研究所 

公司渠道的重点区域为华东和中南地区。公司地处浙江省诸暨市，是最活跃的长三角纺织服

装产业集群地之一，能为公司带来交易成本的优势，产业链条效应和集群效应明显。公司的

渠道主要分布在华东和中南地区，东北和华北地区相对较少。华东地区的门店数量占到总量

的28.96%。截止2010年底，浙江和安徽两省的门店数量达135 家，占总门店数量的17.69%；

中南地区的门店数量占到总量的25.95%。10年公司拥有的11家直营店中，有5家位于浙江、6 

家地处安徽。直营店的开设，也使得公司在该地区的品牌认知度得到了较高的宣扬。但同时，

也反映出公司在其他地区的市场占有不足。另外，与其他已上市男装品牌相比，公司的渠道

数量相对较少，市场占有率较低。 

图表 7  特许加盟商和加盟店的区域分布 
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资料来源：招股说明书，华创证券研究所 
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图表 8  国内男装上市品牌的门店数量比较（2009） 
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资料来源：招股说明书，华创证券研究所 

 

4. 主营增长稳定，毛利提升尚有空间，存货控制有力 

2010 年公司主营业务收入 5.37 亿元，营业收入增速 15.86%；净利润 4216 万元，净利润增

速 29.06%。公司 2007-2010 年主营业务收入复合增长率为 8.8%，归属母公司股东的净利润

复合增长率为 16.23%。净利润增速远大于主营业务收入增速。我们认为，这和公司对品牌

的培养以及产品毛利水平提升有关。 

图表 9  营业收入和净利润情况 
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资料来源：招股说明书，华创证券研究所 

从综合毛利率来看，公司的毛利率水平处于行业平均毛利水平之下，但近年来呈现一种稳定

上升的趋势。同业方面，杉杉股份服装收入中占比较大但毛利率水平较低的针织品业务和锂

电池业务将公司毛利率拉低，红豆股份品牌服装业务定价偏低，而其他毛线、纱线及印染、
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房地产业务毛利率水平更低，造成红豆股份的毛利率水平处于行业下层水平。而雅戈尔、报

喜鸟和七匹狼定位相对高端，也更加注重品牌建设，服装附加值更高，因此毛利水平相对较

高。 

公司三大主要产品衬衫、西装和裤装毛利率较为稳定，衬衫 2010 年毛利率因为团购因素略

有下降。公司毛利率最高的三种产品分别是针织衫、西服和茄克衫。针织衫 2009 年毛利率

较 2008 年提升了超过 5 个百分点，西服和茄克衫毛利率近三年来保持着稳定上升的态势。

我们认为，随着公司募投项目：直营网络的建设、年产 40 万件中高档茄克衫生产线建设项

目和新增 10 万套/件中高档西服生产线技改项目的达产，公司的毛利率水平能得到提升，另

外，产品采用自主生产模式的毛利率高于委托加工模式，因此生产线建设项目可以从两个方

面增加公司盈利能力。 

图表 10  主营业务综合毛利率 
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资料来源：招股说明书，华创证券研究所 

因为公司采用以销定购的方式制定采购计划，根据订单制定生产计划，因此存货商品积压较

少。此外，较之同类的上市公司，公司的直营比例较小，主要以分销体系为主，一般根据

特许加盟商的订单制定采购、生产计划，合理安排发货，也使得对存货的控制较好。 
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图表 11  存货余额占总资产的比例 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

2007 2008 2009 2010H1

雅戈尔 杉杉股份 红豆股份 凯诺科技

报喜鸟 七匹狼 行业平均值 步森服饰

 

资料来源：招股说明书，华创证券研究所 

 

5. 募集资金项目分析 

公司拟发行2334万股，预计募集资金2.29亿元，计划投资于营销网络建设项目、年产40万件

中高档茄克衫生产线建设、新增10万套/件中高档西服生产和品牌设计研发中心技改共计四

个项目。 

营销网络建设项目：26家直营店和营销网络信息管理系统建设。本项目拟在国内6个大中心

城市购置营业用房开设6家直营舒适生活概念店；在6个大中心城市所辖的20个地级城市租赁

营业用房，开设20家直营旗舰店。另外，公司计划建设营销网络信息管理系统：在总部建立

局域网，并全面实施ERP管理系统，以及建立公司与加盟店、直营店之间的瞬间销售信息管

理平台。 

年产40万件中高档茄克衫生产线建设项目：目前，发行人茄克衫产品全部采取委托加工的形

式进行生产，通过本项目的实施，有利于增加公司的盈利，也可以更好的表达舒适商务男装

的设计理念。本项目计划投产后第三年为达产年，投产首年达到设计能力的65%，次年达到

设计能力的85%，第三年起达到设计能力的100%，预计达产年销售收入为6,320万元。 

新增10万套/件中高档西服生产线技改项目：本项目达产后，将使公司新增中高档西服产能

10万套/件，西服总产能达到34万套/件。本项目计划投产后第三年为达产年，投产首年达到

设计能力的50%，次年达到设计能力的75%，第三年达到100%。预计达产年销售收入为4,500

万元。 

品牌设计研发中心技术改造项目：本项目将构建集产品设计、面辅材料研发与测试、服装资

讯收集利用等功能于一体的国内一流男装研发与信息平台，通过对服装市场信息的快速收集

和分析，开发设计紧扣流行趋势且适销对路的产品。品牌设计研发中心的建设不仅具有现实

的经济效益，但项目的实施可以提升公司新产品的研发能力和设计能力，通过新产品的持续

开发有效提升公司产品的附加值。 
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图表 12  IPO 募集资金投向项目概况（万元） 

募集资金拟投资项目 总投资额 计划用募集 

资金投入 

达产后 

销售收入 

净利润 项目投资回收期 

（税后，含建设期） 

营销网络建设项目 12,015.00 12,015.00 10,936.00 1,811.00 6.11 年 

年产 40 万件中高档茄克

衫生产线建设项目 

5,365.00 5,365.00 6,320.00 1,164.00 6.08 年 

新增 10万套/件中高档西

服生产线技改项目 

3,812.00 3,812.00 4,500.00 950.00 4.74 年 

品牌设计研发中心技术

改造项目 

1,708.00 1,708.00 — — — 

合计 22,900.00 22,900.00  3,925.00 — 

资料来源：招股说明书，华创证券研究所 

6. 盈利预测与估值 

我们按照直营和分销两大体系的分类来进行预测。未来三年门店总数为 900、1000 和 1200

家。其中，直营店数在 2011-2013 年分别增加较前一年增加 9、17 和 18 家。单店收入保持

平稳增速，分别为 8.5%、10%和 11%；毛利率保持稳定，分别为 42%、42.5%和 43%。分销

体系分为内销和外销两部分。内销通过加盟店的形式。未来三年单店收入增速为 5.5%、7%

和 8%；毛利率分别为 28.5%、29%和 29.5%。预测情况如下： 

图表 13  收入预测表  单位：百万元 

直营 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

直营店数 9 11 11 20 37 55 

YOY - 22.22% 0.00% 81.82% 85.00% 48.65% 

直营销售收入 7.00 13.00 14.00 27.62 56.20 92.73 

YOY - 85.71% 7.69% 97.27% 103.50% 65.00% 

直营店成本 3.35 7.44 8.25 16.02 32.32 52.86 

单店收入 0.78 1.18 1.27 1.38 1.52 1.69 

YOY  51.95% 7.69% 8.50% 10.00% 11.00% 

毛利率 52.08% 42.79% 41.08% 42.00% 42.50% 43.00% 

分销内销 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

加盟店 590 679 752 880 963 1145 

YOY  15.08% 10.75% 17.02% 9.43% 18.90% 

销售收入 345 363 440 543 636 817 

YOY  5.22% 21.21% 23.46% 17.09% 28.41% 

成本 262 267 318 388 452 576 

单店收入 0.58 0.53 0.59 0.62 0.66 0.71 

YOY  -8.57% 9.45% 5.50% 7.00% 8.00% 

毛利率 24.02% 26.47% 27.83% 28.50% 29.00% 29.50% 

分销外销 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

自有品牌出口 63 63 59 60 65 65 

占比 71.26% 73.06% 73.56% 74.00% 74.50% 75.00% 

贴牌出口 25 23 21 20 22 25 

合计 88 86 80 80 87 90 
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YOY  -2.27% -6.98% 0.00% 8.75% 3.45% 

外销成本 79 76 73 72 78 81 

外销毛利率 10.36% 11.84% 8.73% 9.50% 10.00% 10.50% 

合计 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他业务收入 2.90 1.83 3.37 5 5 5 

营业收入合计 442.90 463.83 537.37 650.83 779.26 999.51 

营业成本合计 334.82 339.48 387.63 476.82 562.22 709.23 

综合毛利率 24.40% 26.81% 27.87% 26.74% 27.85% 29.04% 

门店数合计 599 690 763 900 1000 1200 

资料来源：华创证券研究所 

我们认为公司未来利润的增长来自于品牌建设带来产品附加值的提高和渠道扩张的外延增

长。附加值的提高需要更丰富的产品系列支撑和长期的品牌培育；渠道的有效扩张，平效的

提升亦需要多样的产品线和公司正确的经营政策。由于男装行业是服装行业里面最为成熟的

一个行业，每个细分市场里面都有较为成熟的龙头企业。男士正装里面，雅戈尔和报喜鸟以

及商务休闲品牌里面的七匹狼都已经凭借资本市场得到了较快的发展，产品系列、渠道数量

和品牌知名度都更胜一筹。未上市的企业里面仍有一部分企业属于某个细分行业里面的佼佼

者。我们预测公司 11-13 年摊薄每股收益为 0.60、0.77 和 1.01 元，平均每年增长 30%左右，

考虑到新股因素，给予其 2011 年 25-30X 倍市盈率估值，二级市场对应的合理价格应该为：

15-18 元。 

风险提示 

营销网络建设项目的市场风险：公司26家直营店的营销网络建设低于预期，将影响公司销售

额和整个渠道布局。 

规模较小带来的公司经营风险：男装市场竞争激烈，较大的公司有渠道众多带来的规模经济

优势，更容易推广品牌，提高品牌附加值，这会使规模较小的公司在竞争中处于不利位置。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 345 391 461 550 营业收入 537 651 779 1000 

现金 148 211 280 364 营业成本 388 477 562 709 

应收账款 76 81 79 79 营业税金及附加 3 4 5 6 

其它应收款 1 1 1 1 营业费用 51 65 86 115 

预付账款 23 16 17 18 管理费用 34 42 55 80 

存货 90 80 80 84 财务费用 3 -2 -4 -7 

其他 7 2 3 4 资产减值损失 3 2 2 2 

非流动资产 104 102 112 131 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 75 65 55 45 营业利润 56 73 94 124 

无形资产 14 13 13 12 营业外收入 1 1 1 1 

其他 15 24 43 73 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 449 493 572 680 利润总额 56 73 95 124 

流动负债 243 231 242 257 所得税 14 18 23 30 

短期借款 50 50 46 49 净利润 42 56 72 94 

应付账款 78 66 70 71 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 116 115 126 137 归属母公司净利润 42 56 72 94 

非流动负债 0 1 1 1 EBITDA 68 81 101 128 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.60 0.77 1.01 

  其他 0 1 1 1      

负债合计 243 232 242 258 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 70 93 93 93 成长能力     

资本公积金 0 -23 -23 -23 营业收入 15.9% 21.1% 19.7% 28.3% 

留存收益 136 191 260 353 营业利润 32.5% 30.8% 29.6% 31.2% 

归属母公司股东权益 206 261 330 423 归属母公司净利润 29.1% 32.0% 29.2% 30.9% 

负债和股东权益 449 493 572 680 获利能力     

     毛利率 27.9% 26.7% 27.9% 29.0% 

现金流量表     净利率 7.8% 8.5% 9.2% 9.4% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 20.5% 21.3% 21.8% 22.3% 

经营活动现金流 38 60 72 76 ROIC 45.2% 63.9% 116.1% 220.7% 

净利润 42 56 72 94 偿债能力     

折旧摊销 9 11 11 11 资产负债率 54.1% 47.0% 42.3% 37.9% 

财务费用 3 -2 -4 -7 净负债比率 20.38% 21.48% 19.18% 18.86% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.42 1.69 1.91 2.14 

营运资金变动 -15 4 14 8 速动比率 1.05 1.34 1.57 1.81 

其它 -1 -8 -20 -30 营运能力     

投资活动现金流 -20 -0 0 -0 总资产周转率 1.31 1.38 1.46 1.60 

资本支出 17 0 0 0 应收帐款周转率 7 8 10 13 

长期投资 0 0 -0 -0 应付帐款周转率 5.45 6.62 8.28 10.08 

其他 -3 -0 -0 -0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 6 3 -2 8 每股收益 0.45 0.60 0.77 1.01 

短期借款 10 0 -3 2 每股经营现金 0.41 0.65 0.77 0.81 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.21 2.80 3.54 4.53 

普通股增加 0 23 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 -23 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -4 2 1 5 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 23 63 70 83 EV/EBITDA -2 -1 -1 -1 

资料来源：公司报表、华创证券 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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