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毛利率大幅增加，营业收入略低于预期 

事件描述 

凯撒股份今日发布 2011 年中报，主要经营业绩如下：2011 年上半年公司实现营业收入 16,793.91 万元，同比增长

11.29%；实现归属于母公司净利润 3,299.33 万元，同比增长 15.13%，稀释后每股收益为 0.154 元。 

主要观点如下： 

1.上半年营业收入同比有所增加，但增速逊于预期； 

2.因自营店收入占比上升，提高产品价格，有效控制生产成本，上半年公司毛利率大幅增加； 

3.上半年销售费用上升 6 个百分点，由于毛利率的大幅提升，净利润率下滑 0.27 个百分点； 

4.预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.47 亿、5.36 亿，每股收益分别为 0.4 元、0.46 元，对应 7 月 28 日收

盘价的 PE 分别为 43.25、37.6 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一、 上半年营业收入同比有所增加，但增速略低于预期 

2011 年上半年公司实现营业收入 16,793.91 万元，同比增长 11.29%，实现归属于母公司净利润 3,299.33 万元，同比

增长 15.13%，稀释后每股收益为 0.154 元。 

主要原因是:  

（1）外延式扩张，销售网点数量稳步增加。2011 年上半年销售网点 306 家，较 2010 年上半年增加 43 家，商场渠

道数量经历了个先减后增的过程，直营和经销商渠道都有所增加。 

（2）重视重点销售区域的营业收入增长。华南地区是公司的主要销售区域，营收占比由 2010 年上半年的 30%上升

到 2011 年上半年 40%，上升了近 10 个百分点。西北地区增速最快，主要是因为基数小的原因。 

（3）二季度实现营业收入增速低于预期。二季度实现营业收入 6,977.19 万元，同比减少 10.73%。 
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由“中性”上调为“谨慎推荐” 2011-7-29 
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图 1：2009Q1-2011Q2 单季度收入及同比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：2008-2011H1 渠道数量变化 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

图 3：2011H1 分地区营业收入（万元） 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：2010H1-2011H1 分地区营业收入占比变化 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第二、 自营店收入占比上升，提高产品价格，有效控制生产成本，上半年公司毛利率大幅增加 

2011 年上半年公司综合毛利率为 60.58%，同比上升 6.9 个百分点。 

毛利率大幅增加的主要原因是：1、本期自营店较去年同期，增加了 5 家，本期自营店收入占主营业务收入 37%，较

去年同期提高了 9%；2、公司服装产品定价价格提高；3、生产环节有效控制成本。 

图 5：2009Q1-2011Q2 公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 6：直营渠道毛利率最高 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 
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第三、 上半年销售费用增加较大，由于毛利率的大幅提升，净利润率小幅下滑 

2011 年上半年销售费用率和管理费用率分别为 28.74%和 6.67%，同比上升 6.92 和 1.65 个百分点。主要的原因是主

要是营销网点扩张及更新而导致员工薪酬、商场管理费、店铺折旧（租赁）等增加。由于毛利率的大幅提升，净利润

率小幅下滑。从单季度来看，第二季度净利率有回升的迹象，主要原因是在经营中增加了管理经验，直营店的效益凸

显，毛利率高于第一季度。 

图 7：2009Q1-2011Q2 公司单季度期间费用率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 8：2009Q1-2011Q2 公司单季度净利率 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

 

第四、 给予“谨慎推荐”评级 

 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.47 亿、5.36 亿，每股收益分别为 0.4 元、0.46 元，对应 7 月 28 日收

盘价的 PE 分别为 43.25、37.6 倍，给予“谨慎推荐”评级。



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

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 376 447 536 644 货币资金 403 719 802 893 

营业成本 192 201 241 290 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 183 246 295 354 应收账款 87 99 119 143 

％营业收入 48.8% 55.0% 55.0% 55.0% 存货 179 16 20 24 

营业税金及附加 1 1 1 1 预付账款 78 16 19 23 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 1 1 1 

销售费用 72 103 123 161 流动资产合计 749 855 965 1088 

％营业收入 19.1% 23.0% 23.0% 25.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 30 36 43 51 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.9% 8.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 -2 -2 -3 -3 投资性房地产 30 30 30 30 

％营业收入 -0.6% -0.4% -0.5% -0.5% 固定资产合计 225 221 216 211 

资产减值损失 4 -6 0 0 无形资产 14 14 14 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 7 0 0 0 

营业利润 80 115 131 144 其他非流动资产 -82 -82 -82 -82 

％营业收入 21.3% 25.7% 24.4% 22.3% 资产总计 941 1042 1152 1275 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 1 0 0 0 

利润总额 83 115 131 144 应付款项 32 35 42 50 

％营业收入 22.0% 25.7% 24.4% 22.3% 预收账款 1 1 1 2 

所得税费用 16 29 33 36 应付职工薪酬 7 5 6 7 

净利润 66 86 98 108 应交税费 4 12 14 15 

其他流动负债 7 13 15 19 归属于母公司所有者

的净利润 63.4 86.0 98.0 107.8 流动负债合计 51 66 78 93 

少数股东损益 3 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.30 0.40 0.46 0.50 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 -40 344 111 119 负债合计 52 66 78 93 

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 

870 956 1054 1162 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 20 20 20 20 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 890 976 1074 1181 

固定资产投资 -188 -24 -25 -26 负债及股东权益 941 1042 1152 1275 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -188 -29 -30 -31  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.296 0.402 0.458 0.504 

股权融资 567 0 0 0 BVPS 8.13 8.93 4.92 5.43 

银行贷款增加（减少） -17 -1 0 0 PE 58.38 43.06 37.76 34.34 

筹资成本 13 2 3 3 PEG 3.02 2.23 1.95 1.77 

其他 -33 0 0 0 PB 2.13 1.94 3.51 3.19 

筹资活动现金流净额 530 1 3 3 EV/EBITDA 38.57 21.18 18.35 16.23 

现金净流量 302 316 83 91 ROE 7.3% 9.0% 9.3% 9.3%
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