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投资要点： 

 公司的外销业务主要为国外品牌做贴牌生产，2000-2007

年间，公司产能由年产服装 350 万件增长至 1000 万件，

增长主要靠产能的扩张。伴随产能扩张，形成自己独到

的生产技术与培养了大批技艺精湛的生产工人。庞大的

产能与优良的工艺使得公司在产品的准时交单与质量方

面优于竞争对手。今年以来，随着中国人工价格的持续

上涨，部分国外服装订单流向东南亚国家，这导致了部

分中国的中小型企业订单的流失。而根据我们调研了解

到的情况，公司订单充裕，并可筛选质高价优的订单，

通过对订单的优化选择，提高外单的盈利能力。 

 2009 年公司提出“三三三”战略以来，2009、2010 年公

司的主营业务利润突飞猛进，增速大大超越历史平均水

平。公司自主品牌建设三箭齐发，分别为“创世”、“凯

门”、“YOUSOKU”三个独立品牌。与普通品牌企业大规模

招商、开设加盟店跑马圈地不同，公司秉承了生产企业

的谨慎风格。走出一条别具一格的品牌之路。“创世”定

位高端、“凯门”主攻职业装市场、“YOUSOKU”定位网上

销售。 

 2010 年，“创世”开店 5家，未来预计能保持年开店 8-10

家的速度，“创世”主要在高档商场开店。定位奢侈品，

我国的奢侈品消费能力全球第二。一个奢侈品牌的创立

不可能一蹴而就，但市场可对“创世”的前景给予期待。

“凯门”专攻职业装市场。“凯门”有以下三个优点是竞

争对手不具有的：可与“创世”组合销售，提高“凯门”

的议价能力；产能与生产工艺领先；公司对职业装市场

的重视程度；YOUSOKU 定位网上直销，由于基数小，目

前增速较快，未来可能成为公司业绩超预期的因素。 

 预计 2011、2012、2013 年公司可实现每股收益 0.9 元、

1.11 元、1.43 元，按 2011 年 21 倍估值，未来 6个月公

司合理价值 18.90 元。给予“买入”评级。 
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一、 近二年公司加速增长 

     图 1：2004-2010 年扣除投资收益后公司利润总额（百万元）及增速 
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来源：华泰证券研究所 公司年报 

2004-2008 年，扣除投资收益后，公司利润复合增长率 15.4%，2009 年开始，

公司启动“三三三”战略，其核心内容是开发国内市场与发展自主品牌，在

“三三三”战略的指引下，2009、2010 年，公司取得跨越式发展，利润总额

（扣除投资收益后）增速分别达到 49%与 51%。近二年，公司产能基本没有增

加，公司利润大幅增长的原因是盈利能力的增加，从毛利率情况来看，

2004-2008 年，公司毛利率从 20%小幅增加至 24%，而启动“三三三战略”后，

近二年，毛利率分别达到 26%、31%。这引起利润的大幅增加。 

图 2：2004-2010 公司毛利率变化 
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来源：华泰证券研究所 公司年报 

2010 年报披露后，股价急剧上涨，而 2011 年一季报披露后，股价又大幅下

挫。由于公司处于转型期间，公司的实际业绩与市场的预测产生误差时，股
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价因此而剧烈波动。 

二、 看好公司的理由 

1、 外销业务增长无虞 

公司的外销业务主要为国外品牌做贴牌生产，2000-2007 年间，公司产能由

年产服装 350 万件增长至 1000 万件，增长主要靠产能的扩张。伴随产能扩张，

形成自己独到的生产技术与培养了大批技艺精湛的生产工人。庞大的产能与

优良的工艺使得公司在产品的交单时期与质量方面优于竞争对手。今年以来，

随着中国人工价格的持续上涨，部分国外服装订单流向东南亚国家，这导致

了部分中国的中小型企业订单的流失。而根据我们调研了解到的情况，公司

订单充裕，并可筛选质高价优的订单，通过对订单的优化选择，提高外单的

盈利能力。 

2010 年 10 月份至今，纺织原料价格先涨后跌，大幅波动，这对生产企业的

存货管理造成相当的难度，外部环境的变化会导致生产企业或者原材料短缺、

或者造成高位囤积原材料而不得不计提跌价准备，二种情况都会增加生产经

营难度，造成业绩的波动。公司的订单中，亚洲为来料加工，欧美为进料加

工，原料波动相当部分由下游客户承担，原料的波动对公司的影响相对较小。

公司的主要成本为工人的人工成本，而公司亦与国外客户在这方面有所约定，

实行订单价格随工人工资相挂钩的制度安排，即随着工人工资的提高，订单

价格也相应上调，这保证了公司的盈利能力。 

由于公司较强的议价能力，通过优选订单、产品提价，我们预计外销收入年

增长仍可达到 10%。 

2、 自主品牌建设是未来的突破点 

2009 年公司提出“三三三”战略以来，2009、2010 年公司的主营业务利润突

飞猛进，增速大大超越历史平均水平。公司自主品牌建设三箭齐发，分别为

“创世”、“凯门”、“YOUSOKU”三独立品牌。与普通品牌企业大规模招商、开

设加盟店跑马圈地的不同，公司秉承了生产企业的谨慎风格。走了一条别具

一格的品牌之路。“创世”定位高端、“凯门”主攻职业装市场、“YOUSOKU”

定位网上销售。 

A：创世 

经过巴菲特、施瓦布、瓦兰德等人物、事件的演绎，“创世”已具有较为丰富

的品牌故事与内涵，树立了高端形象。2010 年，公司“创世”开店 5家，未

来预计能保持年开店 8-10 家的速度，“创世”主要在商场开店。“创世”定位



 

 

[table_page2] 

调研简报 

 

 

4 

奢侈品，我国的奢侈品消费能力全球第二。一个奢侈品牌的创立不可能一蹴

而就，但市场可对“创世”的前景给予期待。 

B：凯门 

与大多数品牌企业着力点放于零售上不同，“凯门”专攻职业装市场。“凯门”

有以下三个优点是竞争对手不具有的：可与“创世”组合销售，提高“凯门”

的议价能力；产能与生产工艺领先；公司对职业装市场的重视程度。 

中国政府采购网的公开信息显示，今年 5 月份，公司中标重庆市公安局警务

文员服装制作采购，标的金额 4642.4 万元。约占 2010 年公司自主品牌销售

金额的 23%。 

C：YOUSOKU 

YOUSOKU 定位网上直销，由于基数小，目前增速较快，未来可能成为公司业

绩超预期的因素。 

三、盈利预测与估值 

预计 2011、2012、2013 年公司可实现每股收益 0.9、1.11、1.43 元，按 2011

年 21 倍估值，未来 6个月公司合理价值 18.9 元。给予“买入”评级。 
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附表：预测利润表（万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 108562 126705  140891  158798  

营业成本 74901 86257  93326  101913  

营业税金及附加 260 165  165  165  

销售费用 6537 8236  9503  9503  

管理费用 4416 6335  6335  6335  

财务费用 328 1267  1267  1267  

资产减值损失 373    

公允价值变动净收益 -50    

投资净收益 1279 1279  1279  1279  

营业利润 23076 25724  31574  40894  

营业外收入 120    

营业外支出 65    

利润总额 23131 25724  31574  40894  

所得税 5371 6148  7546  9774  

净利润 17760 19576  24028  31120  

少数股东损益 3837 4698  5767  7469  

归属于母公司净利润 13923 14878  18261  23651  

EPS  元 0.84  0.90  1.11  1.43  

股本 16500 16500 16500 16501 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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