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本报告导读： 

本报告分析了维格娜丝新股发行价、中签率、年化回报率，并分析了公司经营的基本

情况。建议报价 20.02 元，预估合理价格 25.41-48.64 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  公司摊薄后 13-15 的实际与预测 EPS0.92、0.97、1.16 元。可比公司

2014 平均 PE 50，可比行业最近 1 个月平均估值 26 倍，按证监会行

业公司 2013 年摊薄市盈率折价 21%，可比公司 2014 年折价 59%。 

 建议公司报价 20.02 元，对应 2013 年摊薄 PE 为 21.86 倍。 

 预估中签率：网上 0.97%；网下中公募与社保 0.19%，年金与保险

0.1%，其他 0.09%。预计网上冻结资金量 684 亿元，网下冻结 618 亿

元，总计冻结 1302 亿元。 

 资金成本：最近资金市场充裕，10 月新股申购冻结资金最高的 10 月

24 日 7 天回购利率仅冲至 6.8%。 

 预计涨停板 13 个，破板卖出的打新年化回报率：网上 93%、网下公

募与社保 18%，年金与保险 9%，其他 8%。预估破板卖出的年化收

益率最高。但从股价涨幅来看，最近很多新股持有 1 个月涨幅大于破

板时，预计公司也可能出现这个情况。 

 公司基本情况分析 

 公司主营业务为高档品牌女装的设计、生产和销售，公司不断强化“V

•GRΛSS”品牌建设，已经具有一定品牌知名度。 

 发展空间：2011 年以来，公司的门店数量已经基本不再增加，只是

内部高级别门店数量增加，公司并没有在新的销售方式上做充分准

备。我们预估未来 3 年每年的销售利润增长在 10-20%之间，但是如

果受到其他品牌的新型销售模式的冲击，消费者消费方式的改变的影

响，不排除未来的业绩出现负增长的可能性。 

 公司竞争优势：1）品牌认知度：公司已经把 V•GRΛSS 塑造成为一

个中高端品牌，定位于高端商场开店具有品牌的影响力。2）销售网

络高端化：在商务部评定的 109 家金鼎百货店中，公司在其中 35 家

开设了销售终端。3）款式：上海、南京、韩国首尔三个研发中心。 

 风险提示：没有及时拓展销售模式风险，设计不符合需求风险。 

 

 

注：每股净收益按预计发行后的总股本万股计算 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 598 746 833 958 1,101 

(+/-)% 18% 25% 12% 15% 15% 

经营利润（EBIT） 123 178 189 227 250 

(+/-)% 1% 45% 6% 20% 10% 

净利润 95 136 144 172 188 

(+/-)% 4% 43% 6% 19% 10% 

每股净收益（元） 0.64 0.92 0.97 1.16 1.27 

每股股利（元）   0.19 0.23 0.25 
 

[Table_Invest] 建议询价区间（元） 

20.02-20.02 

合理定价区间（元） 

25.41-48.64 

 2014.11.17 

 

[Table_Market] 发行上市资料 

发行前总股本(万股） 11098.5 

本次拟发行量(万股) 3699.5 

发行日期 2014 年 11 月 21 日 

发行方式 网下询价，网上定价 

保荐机构 中信建投证券股份有限公司 

预计上市日期 未知 

 

[Table_Bala
ce] 发行前财务数据 

每股净资产（元） 4.61 

净资产收益率（%） 30.35 

资产负债率（%） 6.37 
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1. 申购策略 

1.1. 利润表预测与同行业估值 

 

表 1：利润表预测（单位：百万元） 

 
2011 2012 2013 1H14 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 505 598 746 416 833 958 1,101 

YOY  18% 25%  12% 15% 15% 

营业总成本        

  营业成本 163 196 233 120 239 275 316 

YOY  20% 19%  3% 15% 15% 

  营业税金及附加 7 7 11 6 11 12 14 

  销售费用 171 222 264 163 325 374 430 

  管理费用 42 51 62 36 75 86 99 

  财务费用 0 -3 -4 -2 -8 -19 -11 

  资产减值损失 2 2 2 1 3 3 3 

营业利润 121 123 178 93 189 227 250 

  加：营业外收入 4 5 6 9 4 3 2 

  减：营业外支出 1 0 2 0 0 0 0 

利润总额 124 127 181 102 192 229 252 

  减：所得税 33 32 46 26 48 58 63 

净利润 91 95 136 76 144 172 188 

  减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 

  归属于母公司所有

者的净利润 
91 95 136 76 144 172 188 

YOY  4% 43%  6% 19% 10% 

发行后摊薄 EPS 0.62 0.64 0.92 0.52 0.97 1.16 1.27 

数据来源：公司首发招股意向书，国泰君安证券研究 

 

表 2：可比公司与行业平均估值 

  股价 EPS PE 

  2014/11/14 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

002612.SZ 朗姿股份 22.22 1.17 0.84 0.95 1.04 24.2 26.6 23.5 21.3 

002425.SZ 凯撒股份 12.40 0.07 0.10 0.11 0.11 90.2 118.2 116.0 108.2 

0589.HK 宝姿 2.68 - 0.53 0.55 0.66 7.7 5.1 4.9 4.1 

 
可比公司平均值 

    
40.7 49.9 48.1 44.5 

板块估值 
      

最新估

值 

最近 1

月估值 
  

证监会分类 纺织服装、服饰业 
    

26.4 26.1 
  

603518.SH 维格娜丝 20.02 0.92 0.97 1.16 
 

21.9 20.6 17.3 
 

数据来源：可比公司 EPS 来自 wind 一致性预测、证监会行业估值、国泰君安证券研究 

 

1.2. 报价预测：20.02 元 

 

根据维格娜丝的发行股份数与募集资金总额分析，我们预估发行价 20.02
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元，相比证监会参考的可比行业估值折价 21%，；我们采用可比公司 2014

年估值看，折价率 59%。我们以 2014 年对应的可比公司估值与公司 2014

年的预测摊薄 EPS 来计算公司的合理价格是 48.64 元，以证监会可比行

业估值合理价格是 25.41 元，所以我们认为合理价格区间是 25.41-48.64

元。 

 

表 3：预测发行价 

项目 单位 数据 

发行股份数 万股 3,699.50 

老股转让 万股 - 

募集资金数 万元 65,928 

发行费用 万元 8,140 

发行费用率 
 

12% 

发行价格 元/股 20.02 

数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究 

 

根据公司的盈利与 2014 年我们预测的盈利情况，公司的发行估值比可

比公司折价 59%，为上市以后股价预留了一定的空间，但是公司 2014

年发行估值与业务最为接近的朗姿股份的估值相近。 

 

表 4：根据证监会、可比公司计算的发行价折价率 

 
2013 2014E 

可比公司估值 26.38 49.94 

可比证监会行业估值 27.74 
 

EPS 0.92 0.97 

发行价对应的 PE 21.86 20.56 

相比证监会行业折价率 21% 
 

相比可比公司估值折价 17% 59% 

数据来源：wind、证监会行业估值、国泰君安证券研究 

 

1.3. 中签率分析 

 

分析公司的中签率时，我们采用了回归模型，但是检验显示网上的回归

相对有效，而网下分机构的中签率则不太显著，尤其是 R 检验不显著，

所以我们结合了公司的成长能力、盈利能力、所处行业特点、发行折价

率来考虑。 

 

我们认为维格娜丝在本次发行中有如下特点： 

1) 公司属于高端消费品，盈利能力很强，净利润率达到 18%左右。 

2) 消费品的竞争格局正在被网络销售巨大颠覆，及时抓住趋势的品牌

企业可以取得品牌与销量的爆发，公司目前的准备尚不足。 

3) 公司 2013 年的净利润增速高达 43%，但是我们判断后续的增速会

下行，预判 2014 年增速 6%。 

4) 发行的绝对价格偏高。 

 

表 5：中签率与冻结资金量预测 

  新股中签率 冻结资金量预测（亿元） 
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网上中签率 0.97% 684.22 

网下无老股中签率 
 

 

A-公募和社保 0.19% 154.00 

B-年金跟保险 0.10% 216.25 

C-其他 0.09% 247.49 

总计  1,301.97 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1.4. 资金成本分析 

 

最近资金市场充裕，10 月新股冲击回购利率仅达 6.8%。相比 9 月达到

12%，9%已经显著回落。 

 

图 1：近期质押式国债回购利率走低，打新机会成本下降 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

1.5. 打新回报率分析 

 

我们根据目前新股的市场表现，假设持有公司不同时间所获得不同的涨

幅，不考虑持有期间资金的机会成本，仅考虑打新冻结 3 天的机会成本，

我们认为从年化收益率的角度，破板时卖出的收益是最大的。 

 

2014 年 6 月以后第五批新股涨停板均未打开，但是平均涨停板个数已经

达到 9 个。目前新股上市以后涨停板的数量不断增加，我们采用行业、

成长、盈利、折价、所处行业是否热点、发行价绝对值的高低综合分析，

认为维格娜丝在本批新股中综合排名第三，所以我们预计维格娜丝会超

越整体，出现 13 个涨停板。 

 

表 6：打新年化收益率分析 

年化收益率（%） 破板即抛出 1 个月 3 个月 6 个月 12 个月 

预测股市收益率（%） 352% 370% 330% 300% 350% 

年化收益率 
     

网上（%） 93.37 42.57 12.63 5.73 3.35 

网下无老股 
     

公募和社保（%） 17.70 8.09 2.39 1.08 0.64 
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年金跟保险（%） 8.96 4.11 1.20 0.54 0.32 

其他（%） 7.70 3.53 1.03 0.46 0.28 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 公司业务与竞争力 

2.1. 基本情况：高端女装设计生产销售 

 

公司主营业务为高档品牌女装的设计、生产和销售。公司设立以来，不

断强化“V•GRΛSS”品牌建设，主营业务未发生变化。公司设立以来

一直坚持自主设计，逐渐形成了“时尚、修身”的设计理念。 

 

图 2：收入来源占比  图 3：毛利率水平 16%左右 

 

 

 

数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究  数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究 

 

公司这几年的收入增速保持在 20%左右，净利润率水平在 18%左右。服

装企业有个特点，毛利率水平都很高（70-80%左右），但是销售费用率

极其高，公司销售费用率在 35%上下。 

 

图 4：收入规模与增速  图 5：净利润规模与增速 

 

 

 

数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究  数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究 

 

2.2. 竞争态势：业绩、资金、技术资质优势 
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女装企业最主要的竞争在于：1）品牌认知度，2）渠道，3）款式。所

以，公司的竞争力最主要的在于： 

1、 品牌认知度：公司已经把 V•GRΛSS 塑造成为一个中高端品牌，客

户定位是中国中高收入女性需要的服装产品，公司逐步建立了“时

尚、修身”的品牌形象。公司“V•GRΛSS”品牌的市场地位快速提

升，在全国高档女装市场的排名从 2009 年的第十名提高至 2011 年

的第五名。 

2、 销售网络高端化：在商务部评定的 109 家金鼎百货店中，公司在其

中 35 家开设了销售终端，入驻率达 32.11%。注意一点：公司的 A

类店面增加，低端店面减少的同时，近 3 年公司的店面已经不再增

长。 

3、 款式：公司在上海、南京、韩国首尔设立三个研发中心，公司设计

能力不断增强，设计师团队不断壮大。设计人员从 2011 年底的 84

人，增加到 2014 年 6 月底的 136 人。 

 

表 7：公司主要竞争对手与基本业绩情况 

公司名

称 
主要产品品牌 基本情况 

销售

模式 

员工

人数 

门

店

数 

销售收入

（万元） 

净利润

（万

元） 

主营业

务毛利

率 

宝 姿 时

装 有 限

公司 

PORTS、BMWlifestyle 

成立于 1961 年，2003 年在

香港交易所上市，设计、制

造 及 零 售 分 销 PORTS 

INTERNATIONAL 品牌的

男女时装，中国本土市场高

档女装品牌的代表 

直 营

为主 
5,000 352 2,137 298 81.20% 

深 圳 玛

丝 菲 尔

时 装 股

份 有 限

公司 

玛丝菲尔、玛丝菲尔.

苏 

成立于 1993 年，在全国各大

百 货 公 司 和 高 档

ShoppingMall 开设商场店，

目前已预先披露首发上市招

股书 

直 营

为主 
4,316 664 1,849 562 78.83% 

朗 姿 股

份 有 限

公司 

朗 姿

(LANCYFROM25)、卓

可 (ZOOC) 、 莱 茵

(LIMEFLARE)、玛丽

安玛丽 

2000 年 4 月成立于北京的时

尚女装企业，曾获得“北京

十大时装品牌”的称号，2011

年 8 月在深交所上市 

直营、

加 盟

约 各

占 一

半 

3,721 573 1,379 234 61.71% 

广 东 哥

弟 时 尚

研 发 企

业 有 限

公司 

哥弟、阿玛施、易俪、

梅 

源自中国台湾，创始于公元

1977 年。哥弟从服装设计、

营销网络到形象设计都定位

于中年白领，在国内女装的

销售额上处于前列 

   
 

- - 
 

浙 江 雅

莹 服 装

有 限 公

司 

EP 雅 莹 、

ELEGANTPROSPER、

TBF、ELENAMIRO 

是集研发、生产、营销、物

流、信息化于一体的中意合

资品牌女装公司，现已经发

展成为多品牌运作的时装集

团 

   
 

- - 
 

欣 贺 股 JORYA 、 中高端女装的设计、生产和 直营、 4,476 758 2,096 363 74.24% 
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份 有 限

公司 

JORYAweekend、恩曼

琳、巨式国际、卡洛

琳、AIVEI 和 QDA 等

品牌 

销售，拥有完整的产业链条

和品牌优势，是国内品牌女

装的领军企业之一，目前已

预先披露首发上市招股书 

加 盟

约 各

占 一

半 

深 圳 歌

力 思 服

饰 股 份

有 限 公

司 

“Ellassay”品牌正装、

休闲、高级三大女装

系列 

从 1995 年开始经营，定位于

女性中高档时装，以直营和

分销相结合的销售模式建设

全国性的营销网络，目前已

预先披露首发上市招股书 

直营、

加 盟

约 各

占 一

半 

2,210 362 710 137 71.15% 

凯撒（中

国）股份

有 限 公

司 

凯撒 

成立于 1994 年，主要产品包

括“凯撒”牌女装、男装、

皮装、皮鞋、皮具等，2010

年 6 月在深交所上市 

加 盟

为主 
1,406 462 

506（其中女

装部分收入

175） 

32 53.93% 

数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究 

 

2.3. 发展空间：预计未来 10-20%左右的增长 

 

维格娜丝的主要销售渠道是直营门店，但是 2011 年以来，公司的门店数

量已经基本不再增加，只是内部高级别门店数量增加，低级别下降。所

以我们认为，这类零售商品，其销量的增长很大程度上取决于其渠道的

拓展，如果公司没有大力发展 O2O 模式销售，采用传统销售方式，其未

来 3 年每年的销售利润增长在 10-20%之间是比较合理的，当然，如果受

到其他品牌的新型销售模式的冲击，消费者消费方式的改变的影响，不

排除未来的业绩出现负增长的可能性。 

 

所以，公司业绩如果出现更快的增长，可能是公司战略发生调整，新的

销售方式取得成功。目前公司仅仅通过建立企业微博、微信等方式，探

索与消费者的线上线下互动的营销模式。 

 

图 6：公司历年门店数量 

 

数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究 

 

2.4. 需关注的公司特点 

 

公司定位为高端女装，目前采用的销售方式还是传统的店面销售，现在

各类商场服装类产品受网络销售的冲击很大，我们发现公司目前甚至连

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p7

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p7
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天猫旗舰店也没有开设，所以我们认为公司并没有为未来消费方式可能

发生的改变方面的做准备，也许这可能成为公司未来增长的一个风险

点。 

 

2.5. 风险提示 

 

1、 服装产业的销售模式正在发生巨大的变化：实体店销售受网络销售

的冲击很大，大批网络品牌崛起，但是随着线下知名品牌转战网络

又对网络品牌产生冲击，如果公司不把握服装产业的销售模式变化，

业绩可能会受到负面影响。 

2、 女装品牌对设计的要求高，如果公司不能准确把握市场需求，那么

销售会受到重大影响。 
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