
 

市场有风险，投资需谨慎                          第 1 页 研究创造价值 

 

研
究

所
 

国
都

证
券

 
证

券
研

究
报
告

 
 

 
 

 
 

 
 

 

   

[table_main] 调研简报 

[table_reportdate] 
纺织服装 

2012 年 03 月 22 日 
  

 

公司研究 调研简报 首次评级：短期_强烈推荐，长期_A 

渠道优势明显，上市契机催生新一轮成长 

——卡奴迪路(002656)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1.公司产品定位国内高档男装市场 卡奴迪路围绕“精致、简约、品质”
的理念，打造品牌高端形象和时尚品位，定位于年收入 12 万元以上的
商界、政界精英群体，主要产品零售价格区间在 2000－5000 元以内，
西服套装等产品价格在 5000 元以上。随着选择上乘品质和鲜明款式男
装的消费者日益增多，以及二三四线市场消费能力增强，预计未来两年
高档男装市场复合增速将达到 18%，高于女装和运动服消费增长。 

 2.门店数量居行业前列，销售网络初具规模 近三年公司门店数量复合
增速达 37%，2011 年底共拥有零售门店 318 家，门店数量超过或接近
Satchi、VICUTU、Delure、VASTO 等竞争对手，销售网点遍布 155
座城市，直营门店更是进驻一线及省会城市核心商圈内的高端零售物
业，并在京沪穗深等枢纽机场开设了门店，我们认为与国际品牌共享零
售通路，有助于提升品牌形象，机场门店渠道则扩大了品牌影响力。 

3.产品销售顺畅，存货消化有通路 加盟商对货品实行买断制度，有

10%的换货比例，当季货品售罄率可达到 70%，除 8-10%的货品进入

新店和大店销售外，另 20%将进入奥特莱斯渠道销售。公司共有 13 家

奥特莱斯门店，位于京沪杭等地，有部分门店可达到 500-700 万营业额，

我们认为奥特莱斯已经成为品牌服饰消化过季产品的重要通路，在降低

存货压力的同时，也避免了在百货商场降价促销对品牌形象的伤害。 

4.秋冬订货数据录得增长 有 70 位加盟商携店长、重点百货商场的负责

人共计千人参加了 2012 秋冬季产品发布会，订货金额同比增长 30%左

右，价格较往年基本持平。将强化重点市场，继续扩大在北京、成都、

西安的机场店规模，今年将开出 90 家直营店，目前选址工作已经完成。  

投资建议：销售网络覆盖率初具规模，与国际品牌分享高端零售物业，

确保与中档男装品牌渠道重叠率处于较低水平，有效提升品牌识别度。

直营业务占比高，与高端百货建立良好关系，符合品牌运营规律，与

BALLY、Samsonite 等国际品牌的合作增强了对门店的管理经营能力。

公司作为高档男装品牌运营商，渠道的数量和质量优势明显，目前在高

档男士商务正装和商务休闲细分市场上尚未形成绝对强势的本土品牌，

我们看好公司借上市契机保持较高扩张节奏，市场占有率和美誉度将得

到有力提升，预计 2012－2013 年业绩增速分别为 55%和 39%，EPS

为 1.7 和 2.37 元，目标价 47 元，给予“强烈推荐_A”的投资评级。      

风险因素：门店拓展不及预期。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 10000.00 

流通A股(万股) 2000.00 

52周内股价区间(元) 31.5-38.5 

总市值(亿元) 35.32 

总资产(亿元) 5.87 

每股净资产(元) 4.09 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 337.07 461.47  670.74  934.95  

同比增速(%) 35.42% 36.91% 45.35% 39.39% 

净利润(百万) 65.20 109.35  169.70  236.64  

同比增速(%) 62.45% 67.72% 55.19% 39.44% 

EPS(元) 0.87 1.46  1.70  2.37  

P/E 39 24 20 15 
 

[table_research] 研究员： 李韵 

电 话： 010-84183225 

Email： liyun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120006 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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图 1：渠道数量变化  图 2：与主要竞争对手渠道数量对比 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

图 3：销售渠道各类业态占比  图 4：2011 年两类渠道收入占比 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

投资建议 

核心假设：1、2012 年直营门店将开设 90 家，集中开店时间为 5 月份和 9 月份，

经估算有效直营门店数量为 218 家，而今年调整和关闭的门店幅度将有所下降；2、公

司加强门店陈列和品牌宣传，直营单店收入提高 7%；3、商旅、假日系列可开店 600 家。 

投资建议： 

公司定位高档男装市场，销售网络已遍布一二线城市的核心零售商圈，与国际男装

品牌分享高端零售物业，确保与国内中档男装品牌的渠道重叠率处于较低水平，这能够

有效提升公司品牌识别度。公司直营业务占比达 75%，说明公司同高端百货公司建立了

良好的合作关系，符合高档品牌运营规律，公司对 BALLY、Samsonite 等国际品牌的合

作也增强了对门店的管理经营能力，对高档服饰零售行业认识不断深化。预计 2012－

2013 年业绩增速分别为 55%和 39%，EPS 为 1.7 和 2.37 元，我们认为公司作为高档男装

品牌运营商，渠道的数量和质量优势明显，目前在高档男士商务正装和商务休闲细分市

场上尚未形成绝对强势的本土品牌，我们看好公司借上市契机保持较高扩张节奏，市场

占有率和美誉度将得到有力提升，给予“强烈推荐_A”的投资评级。 
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表 1：门店预测 

    2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

直

营 

期初  75 117 145 175 260 

增加  52 44 48 90 96 

撤店  10 16 18 5 13 

有效门店 60 107 132 158 218 297 

加

盟 

期初  49 84 122 143 183 

增加  52 58 43 50 45 

撤店  17 20 22 10 15 

有效门店 39 64 103 122 158 185 

合

计 

期末 124 201 267 318 443 556 

有效门店 99 171 235 280 376 482 

增幅  73% 37% 19% 34% 28% 
资料来源：国都证券研究所 

表 2：收入预测 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 

直营收入 18,867  26,099  34,402  50,789  74,037  

增速  38.33% 31.81% 47.63% 45.78% 

加盟收入 6,024  7,605  11,742  15,359  18,163  

增速  26.25% 54.40% 30.80% 18.26% 

合计 24,891  33,704  46,144  66,148  92,201  

增速  35.41% 36.91% 43.35% 39.39% 
资料来源：国都证券研究所 

 

表 3：2012－2013 盈利预测（百万元） 

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 337.07  461.47  670.74  934.95  

营业成本 126.00  170.86  249.45  347.19  

营业税金及附加 2.81  4.76  6.47  9.23  

营业费用 90.90  105.94  147.77  205.78  

管理费用 27.14  32.68  48.29  67.32  

财务费用 2.52  2.37  -8.03  -11.00  

资产减值损失 0.89 1.84  2.12  3.05  

公允价值变动收益 0.00 0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00 0.00  0.00  0.00  

营业利润 90.90  143.03  224.68  313.38  

营业外收入 1.04 3.92  1.65  2.21  

营业外支出 0.06 0.10  0.06  0.07  

利润总额 87.78 146.86  226.27  315.51  

所得税 22.58 37.50  56.57  78.88  

净利润 65.20 109.35  169.70  236.64  

少数股东损益 0.00 0.00  0.00  0.00  

归属母公司净利润 65.20 109.35  169.70  236.64  

EBITDA 112.68 142.79  232.56  327.86  

EPS（摊薄） 0.87 1.46  1.70  2.37  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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