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步森股份主营业务以针对 25-45 岁男士为消费群体的商务休闲装为主，以“舒适商务男装”作为产品核心理念。公司特

点为：产业链较为齐全，坚持保存自主成衣生产能力；销售网络拓展较为踏实，秉承“做精做细”的理念，努力实现开

一家店成功一家店的经营目标。2011 年 4 月成功上市，为公司发展带来了新的机遇。除募投项目实施外，公司 2010 年

底开始拓展产品系列，新增针对 25-35 岁年龄段男士设计的“绿标”系列和 30-40 年龄段的“明”系列，使公司产品线

定位更加精准，打开了向上的价格体系。我们认为公司上市后改变了之前较为保守的经营策略，管理层经营思路较为明

晰，新产品“绿标”和“明”系列值得期待。预计 2011-2013EPS 分别为 0.61、0.91、1.18 元，给予 11 年 30 倍 PE，

年底目标价 18.30 元，“增持”评级。 

 

1．产品体系拓展，产品定位更精准。 

公司市场地域定位为二、三线城市，消费对象为工薪阶层，90 年代做正装起家，现在产品结构为正装和休闲装比例各占

50%。原有产品系列“黑”标对应人群为 35-45 岁男性。公司新产品“绿标”主要针对 25-35 岁都市精英男士。公司认

为这一消费群体开始成为一个独立的细分市场，这一年龄层次的男士在着装理念上更加注重时尚品味，对服装的款式设计

要求更高，也愿意为此花费更多时间和金钱。步森希望借助“绿标”和“明”系列以时尚的设计、精致的剪裁、修身的版

型、鲜活的色彩以及不断创新的品牌理念来满足消费者的需求，在男装市场开拓出一片新大陆。 

“绿标”系列产品从 2010 年 8 月开始筹备，2011 年 3 月就有首批 20 余家“绿标”专卖店正式开业，本次开业的专卖店

主要分布在河南、安徽、云南、内蒙古、重庆、浙江、山东等省，下一步还将辐射西南、东北、西北、东南等市场。绿标

将延续步森“黑标”系列平价时尚的产品定位，但品牌档次有所提升，公司在加盟商实力、专卖店面积、专卖店商圈等方

面都有严格的要求，原则上要求专卖店面积必须大于 80 平方米。该系列产品价格与“黑标”产品相差不多，特点是更注

重时尚，裁剪更修身。我们预计“绿标”系列产品将于 2011 年年底开店 80 家。  

“明”系列是公司向高价位产品延伸的主打系列。公司近期公告在杭州新设明普拉斯公司，该公司是“明”系列产品的实

施主体。“明”系列产品设计风格以英伦风为主，对应消费对象为事业成功的 30-40 岁男性。产品价位可参考 CK 价格体

系，如 T 恤价格在 1000-2000 元。品牌导入初期以商场直营渠道为主，并考虑有商场资源优势的客户。“明”系列产品主

攻商场，目前已有 10 个商场在谈合作意向，产品将于秋冬季上货。公司规划用 3 年时间把“明”牌系列培育成熟。“明”

牌产品进驻商场地理位置可参考杭州湖滨商圈。我们预计未来“明”系列培育成熟后销售收入有望达到 2-3 亿元。 

公司三大系列产品“黑标”、“绿标”、“明”系列产品分别由相互独立的团队运作。公司通过产品细分，对终端市场的定位

更精准，有助于公司对细分市场的深度发掘，从而与其他品牌男装形成差异化竞争优势。新产品系列的推出使公司产品在

价格层次和消费人群上均有较大程度的拓展。 
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“绿标”和“明”系列产品的渠道扩展，公司采取的策略是以直营店为样本店，以现有经销商为营销网络基础，现有经销

商在继续经营现有“黑标”系列产品外，拓展经营范围，新开“绿标”和“明”系列产品门店。 

2．总代理营销体制，加盟商加盟政策较为优厚。 

公司营销体系以加盟为主，截止 2010 年底公司拥有直营店 11 家，分销店 752 家，加盟商 43 家。多年来加盟商数量较

为稳定，与公司直接业务往来的是 43 家总代理加盟商。由于销售层级较多公司给予总代加盟商的折扣，平均达到 3.6 折，

远低于行业平均水平。对终端销售网络的管理主要依靠销售公司下属分公司具体履行监督管理任务，主要包括销售人员培

训、终端价格维护等。 

公司对经销商的扶持主要体现在道具费用的分摊。加盟商新开门店，公司分摊一半的道具费用，新门店成熟后，达到公司

的业绩考核标准后，公司再返还经销商先期投入的道具费用，也就是说如果加盟商经营的好，其沉淀的道具费用成本为零。

还有一些总代理对辖区新加盟的二级经销商采取扶持政策，如提供二级经销商四分之三的道具费用，二级经销商开店初始

只需投入四分之一的道具费用，待二级经销商新店成熟后再返还四分之一先期投入。此外，公司及总代理还可以根据加盟

商开设门店的具体情况，承担一定的装修费用。这样二级经销商初始投入很少，资金压力较小，有利于公司营销网络的快

速扩张。这种与加盟商共担风险的策略使公司与加盟商的关系极为稳定。 

公司开店的原则是开一家成熟一家逐步推进的策略，每年关店情况极少。 

调研期间，我们实地参观了诸暨城区某经销商旗舰店。店面面积 500 平方米，店铺宽敞，货品陈列有序，从休闲装到正

装依次过渡，有裤架，有鞋、领带和配饰单独陈列柜，另外，另辟空间陈列团购用的职业服。店内 1 个收银员，2 个营业

员，衬衫零售价 500 元左右，领带零售价 180 元左右，西装零售价 800 元左右，鞋 400 元左右，裤子 300 元左右。特色：

大部分产品面料为天然植物，面料质量较好，西装、裤子分为修身版、舒适版，男士着装配件比较齐全，具备一站式购物

条件。店员，均统一着装，白衬衫加黑色套装。据了解该店 5 月销售额超过 100 万元。 

3．业务发展计划。 

公司国内市场店铺发展计划为 2011-2013 年分别新开店铺 900 家、1000 家和 1200 家。考虑到公司募集项目投入进度以

及公司新拓展的“绿标”和“明”系列产品，我们估计公司的开店计划较为保守。募集资金项目方面，我们预计今年募投

项目新开门店数小于募投门店总数的一半。公司购买店铺倾向于选择 1 手店铺，主要考虑老城改造和新城区项目，如新

建万达广场类项目。 

公司未来营销网络拓展仍然以加盟商为主，未来目标是直营店销售收入占比 20%。近期直营店目标是销售收入达到 1 亿

元。 

另外，2011 年公司团购业务发展较好，今年我们预计公司总部和经销商合计团购金额可以达到 1 亿元。公司主要服务的

行业有：电信行业、金融行业、航空公司、政府机关以及能源类企业等。 

4．投资建议。 

我们认为公司的经营十分稳健，上市后经营作风有所转变。我们认可公司新增产品系列的经营思路，但品牌认可需要一定

的时间，建议持续观察公司“绿标”、“明”系列产品拓展情况，跟踪其业绩拐点。预计 2011-2013EPS 分别为 0.61、0.91、

1.18 元，给予 2011 年 30 倍 PE，年底目标价 18.30 元，“增持”评级。 

 

风险提示：新品牌市场认同度低、市场开拓费用过高的风险。 
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表 1 步森股份合并损益表及预测 

利润表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 443  464 537 666  957 1263 

营业成本 335  339 388 480  680 884 

营业税金及附加 3  3 3 5  7 9 

销售费用 41  47 51 68  105 152 

管理费用 20  26 34 42  60 79 

财务费用 7  3 3 (1) (4) (3) 

投资收益 0  0 0 0  0 0 

资产减值及公允价值变动 2  2 3 3  3 3 

其他收入 (4) (5) (6) (0) (0) (0) 

营业利润 36  42 56 76  112 145 

营业外净收支 1  1 0 0  0 0 

利润总额 36  43 56 76  112 145 

所得税费用 9  10 14 18  27 35 

少数股东损益 0  0 0 0  0 0 

归属于母公司净利润 28  33 42 57  85 110 

全面摊薄每股收益（元） 0.30  0.35 0.45 0.61  0.91 1.18 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 
卢媛媛：纺织服装业分析师。 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：美邦服饰（002269）、凯撒股份（002425）、际华集团（601718）、步森股份（002569）、星期六（002291）、

搜于特（002503）、富安娜（002327）、九牧王（601566）、鹿港科技（601599）等。 
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 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，
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的任何损失负任何责任。 
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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