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公司由加工企业向品牌企业转型 

事件描述 

1、2011年5月26日我们对大杨创世进行了调研，与公司总经理及董秘对公司战略及经营情况进行了沟通。公司近几年

发展较迅速，特别是中国国内销售增长较快。公司正在由加工性企业向品牌企业转变。 

公司坚持“创国际一流服装品牌”的战略目标，不断加大自主品牌的建设力度，并取得显著成果。公司在加强“创

世”品牌建设的基础上，继续加大“凯门”职业装品牌的推广力度，同时推出了专门针对年轻消费者的网上直销品牌

Yousoku（酷格部落），形成了“创世”、“凯门”、“Yousoku”三箭齐发共同开拓国内市场的品牌格局。 

2、盈利预测及风险提示：公司主要以加工高档西服为主，公司在保持原来的优势基础上，加大自有品牌的建设力度

公司未来在品牌建设和运营方面，还有很长的路要走，目前公司对品牌建设的投入不大，我们期待公司未来在品牌运

营方面能有较快的发展。 

我们预计 2011-2013 年主营业务收入分别为 14.12、18.50、24.1 亿元，对应的 EPS 分别为 0.94、1.35、1.71

元，目前市场价格为 16.6 元，对应 PE 分别为 17.66、12.3、9.71 倍。我们给予公司“谨慎推荐”投资评级。 

事件评论 

 

第一，公司近几年稳健发展 

公司主要以加工外销高档西服为主的企业，公司近几年保持较快发展，近几年销售收入增长保持20%多的增长，国

外销售保持20%左右的增长，而国内销售较快，约有30%的增长。除去公司2008年、2009年受金融危机的影响外，公司

增长速度较快。 

图 1：大杨创世近几年销售规模（亿元）及增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：大杨创世近几年毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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公司近几年毛利率稳步提升，主要是国内销售毛利率大幅提升。公司目前主要是以出口为主，出口占销售收入60%

左右，但出口毛利率远远低于中国国内销售毛利率。近几年国内销售毛利率逐年有较大幅度提升，同时，出口毛利率

略有下降。目前公司积极开拓国内市场，加大自主品牌建设力度。通过创世、凯门、YOUSOKU(优.搜.酷)三个品牌协同

发展战略，通过品牌差异化经营，实现多品牌优势互补、共同发展。 

 

图 3：大杨创世分区域销售情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 4：大杨创世分区域销售毛利情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

 

第二，公司渠道拓展情况 

 

近年来，公司开拓国内市场、加大自主品牌建设成为公司转型战略的重点。公司开始实施创世、凯门、YOUSOKU(优.

搜.酷)三个品牌协同发展，至今公司主要是以北方市场为主。终端网点数量不多，且公司在渠道拓展方面投入不大，

虽然2010年销售费用率有一定的增长，但销售费用率占比还很低。同时公司不断提高管理能力，管理费用得到适当的

控制，近几年管理费用率逐年降低。 

 

图 5：大杨创世销售费用率变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 6：大杨创世管理费用率变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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第三，公司净利润率逐步提升 

图 7：近几年大杨创世净利率变化  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

近几年，公司净利率逐年提升；除去在金融危机期间公司净利润率为8.36%外，其余期间公司净利润均保持15%以

上的比例。公司盈利能力较强。 

第五，我们给予大杨创世“谨慎推荐”评级 

目前，公司正处于转型期，公司以加工高档西服为主的企业，向品牌运营企业方面发展，公司在发挥已有的加工

优势基础上，不断加强自身品牌的建设，并以创世、凯门、YOUSOKU(优.搜.酷)三个品牌形成品牌矩阵，通过品牌差异

化经营，实现多品牌优势互补、共同发展。但公司品牌建设及运营需要一个过程，公司在品牌建设方面投入不大，我

们期待公司在品牌运营方面有新的突破。 

我们预计2011-2013年主营业务收入分别为14.12、18.50、24.1亿元，对应的EPS分别为0.94、1.35、1.71元，

目前市场价格为16.6元，对应PE分别为17.66、12.3、9.71倍。我们给予公司“谨慎推荐”投资评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1086 1412 1850 2411 货币资金 364 964 1233 1615 

营业成本 749 956 1233 1586 交易性金融资产 5 5 5 5 

毛利 337 456 617 825 应收账款 104 144 189 246 

％营业收入 31.0% 32.3% 33.4% 34.2% 存货 142 183 236 303 

营业税金及附加 3 3 4 6 预付账款 23 19 25 32 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 309 0 0 0 

销售费用 65 113 148 241 流动资产合计 947 1326 1702 2220 

％营业收入 6.0% 8.0% 8.0% 10.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 44 68 89 116 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.1% 4.8% 4.8% 4.8% 长期股权投资 5 10 15 20 

财务费用 3 -2 -4 -5 投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 0.3% -0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 225 230 238 247 

资产减值损失 4 -2 0 0 无形资产 4 4 4 4 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 13 0 0 0 递延所得税资产 6 0 0 0 

营业利润 230 276 380 468 其他非流动资产 -1 19 39 59 

％营业收入 21.2% 19.5% 20.5% 19.4% 资产总计 1190 1595 2002 2555 

营业外收支 1 -20 -10 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 230 256 370 468 应付款项 51 70 91 117 

％营业收入 21.2% 18.1% 20.0% 19.4% 预收账款 11 35 46 60 

所得税费用 54 64 93 117 应付职工薪酬 40 24 31 40 

净利润 177 192 278 351 应交税费 20 25 37 46 

其他流动负债 33 420 542 717 归属于母公司所有者

的净利润 138.2 148.3 214.7 271.2 流动负债合计 156 575 747 980 

少数股东损益 38 43 63 79 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.84 0.90 1.30 1.64 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 142 844 350 457 负债合计 156 575 747 980 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

842 990 1205 1476 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 193 236 299 378 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1035 1226 1504 1855 

固定资产投资 -11 -34 -39 -44 负债及股东权益 1190 1801 2251 2834 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -11 -39 -44 -49  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.837 0.899 1.301 1.643 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.10 6.00 7.30 8.95 

银行贷款增加（减少） -18 -33 0 0 PE 19.82 18.46 12.76 10.10 

筹资成本 24 2 4 5 PEG 0.79 0.73 0.51 0.40 

其他 -27 0 0 0 PB 3.25 2.77 2.27 1.86 

筹资活动现金流净额 -22 -31 4 5 EV/EBITDA 8.74 5.87 3.70 2.26 

现金净流量 110 773 311 413 ROE 16.4% 15.0% 17.8% 18.4%
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