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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.875 1.429 1.621 2.168 2.829 
每股净资产(元) 2.25 3.68 9.37 11.21 13.74 
每股经营性现金流(元) 1.00 0.87 1.80 1.26 1.95 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
净利润增长率(%) 39.75% 63.33% 42.12% 33.72% 30.50%
净资产收益率(%) 38.86% 38.83% 17.30% 19.34% 20.59%
总股本(百万股) 319.98 319.98 400.98 400.98 400.98  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2012 年 04 月 11 日 

奥康国际 (603001.SH)      服装行业 

基本结论 
 公司是品牌知名度最高的男鞋龙头企业，采用一体化经营模式，其多品牌

架构的搭建彰显了公司未来的战略规划；凭借较高的品牌知名度，品牌市

场占有率名列前茅。 

 鞋企的品牌实力、渠道资源最为关键：随着中国经济发展，鞋企发展空间

相应较大，而鞋类产品由于同质化较强，企业主要通过加快补单率顺应时

尚变化和渠道扩张取得竞争优势，一旦优势建立，品牌地位相对稳定；鉴

于消费需求日益细分，品牌鞋企的竞争日趋激烈，但市场集中度不断提升

是大势所趋，强势企业依托品牌形象及渠道资源占据先发优势，未来发展

潜力更大。 

 公司的竞争优势突出：主品牌奥康以加盟模式，基本完成了全国范围内的

渠道布局，建立起渠道资源方面的先发优势；公司最为突出的实力在于营

销策划，已建立起了四大营销优势，迅速拉高了品牌形象；公司依托身处

温州的产业集群优势，渠道、品牌方面的先发优势，深耕产业链，在竞争

中将赢得更主动的地位。 

 未来业绩增长的核心在于继续强化其竞争优势：鞋业市场整体发展相对稳

健，龙头企业竞争地位相对稳固，我们认为公司未来的业绩增长，其核心

在于利用已有龙头地位，继续强化其竞争优势，尤其是在多品牌经营、渠

道结构优化等方面。 

盈利预测和估值 
 我们预计公司 2012-2014 年分别实现销售收入 38.68 亿、49.67 亿、64.05

亿元，分别同比增长 30.41%、28.42%、28.94%；实现归属于母公司净利

润分别为 6.50 亿、8.69 亿、11.34 亿元，分别同比增 42.12%、33.72%、

30.50%，对应 EPS （摊薄）分别为 1.621 元、2.168 元、2.829 元。 
 建议询价区间 25.94-32.42 元：A 股上市公司中，与公司业务接近的是星期

六、七匹狼、九牧王、报喜鸟、希努尔、卡奴迪路，我们以 6 家公司 2012
年平均估值 20.24 倍为基础，给予公司 12 年 16-20 倍 PE，对应价格为

25.94-32.42 元。 

风险提示 
 直营店建设不达预期的风险、新品牌建设周期过长的风险； 
 目前国内纺织服装消增速放缓，可能影响鞋类消费，导致业绩可能低于预

期。 

先发优势明显、营销实力突出的男鞋龙头企业 
询价价格（人民币）：25.94-32.42 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行 A 股上限(百万股) 81.00

总股本(百万股) 319.98
国金服装指数 4747.96
沪深 300 指数 2520.04

上证指数 2308.93
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询价区间 25.94-32.42 元 

 业绩预期：我们预计公司 2012-2014 年分别实现销售收入 38.68 亿、
49.67 亿、64.05 亿元，分别同比增长 30.41%、28.42%、28.94%；实现
归属于母公司净利润分别为 6.50 亿、8.69 亿、11.34 亿元，分别同比增
42.12%、33.72%、30.50%，对应 EPS （摊薄）分别为 1.621 元、2.168
元、2.829 元。 

 建议询价区间 25.94-32.42 元： A 股上市公司中，与公司业务接近的是星
期六、七匹狼、九牧王、报喜鸟、希努尔、卡奴迪路，我们以 6 家公司
2012 年平均估值 20.24 倍为基础，给予公司 12 年 16-20 倍 PE，对应价
格为 25.94-32.42 元。 

 

图表1：可比公司估值水平 

来源：国金证券研究所，股价为 2012 年 4 月 10 日收盘价 
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品牌知名度最高的男鞋龙头企业 

纵向一体化经营的男鞋龙头企业，兼顾女鞋发展 

 公司是国内品牌知名度最高的男鞋企业：国内皮鞋行业素有“北森达、南
奥康”的说法，公司龙头地位突出，2011 年公司实现营业收入 29.66 亿，
营业利润 5.346 亿、净利润 4.57 亿。公司主要从事皮鞋及皮具产品的研
发、生产、分销及零售业务，2011 年男鞋、女鞋、皮具的收入比例约为
49：44：7。公司同时以 OEM/ODM 的模式，为国际知名皮鞋品牌代工生
产。终端零售以加盟为主，2011 年直营、加盟、出口业务的收入比例为
21：67：12。 

 纵向一体化经营，生产 60%外包，渠道以经销商为主，经销商初次订货额
占比 61%：公司 1）在温州和重庆设有生产基地，生产人员 4602 人，年
自产产能 950 万双；2）皮革集中采购，辅料则就近采购，2011 年前 5 名
供应商占采购总额 6%，原材料议价能力强；3）拥有直营渠道 477 个，经
销商网点 4035 个，销售总面积 28 万平米；4）终端门店以加盟为主，
2011 年收入占比 67%，核心销售区域为华东区，2011 年收入占比 51%；
随着内销市场品牌知名度的提高，公司 OEM/ODM 由 2008 年收入占比的
35%下降至 2011 年的 12%。 

多品牌架构的搭建彰显了公司的发展战略 

 专注于皮鞋及皮具品牌运营：公司 1）主要生产男女皮鞋，以时尚商务皮
鞋为主，品牌定位于中青年打拼族、时尚白领、中高端收入阶层、成功人
士，年龄层次在 20-45 岁，该人群占全国人口比例在 40%，消费意愿较
强；2）下设 5 大品牌，构建了以“奥康”覆盖商务人士、“康龙”覆盖
休闲人群，“红火鸟”覆盖年轻人群，“美丽佳人”覆盖女性前卫人群、
“万利威德”覆盖富裕成功人士的全系列品牌矩阵。 

 多品牌架构的搭建彰显了公司的发展战略：主品牌奥康知名度最高，目前
进入平稳发展期，公司依托奥康品牌的渠道资源及运营经验，悉心培养康
龙等品牌；在以专卖店形式运营出品牌知名度较高的男鞋形象后，公司兼
顾女鞋品牌的打造，重点培养以商场店中店为终端模式的高端女鞋品牌美
丽佳人；自有品牌培养的同时，公司通过代理国际知名鞋类品牌，累积生
产管理、组织运营、终端营销等方面的成熟经验，反哺自有品牌的未来发
展。 

品牌知名度高，市场占有率名列前茅 

 凭借较高的品牌知名度，品牌市场占有率名列前茅：2010 年奥康品牌价
格达到 80.02 亿元；根据中国行业企业信息发布中心（CIIIC）发布的消费
品市场重点调查报告显示，2010 年度公司在男皮鞋市场占有率排名第二，
为 5.79%；在华东地区男皮鞋市场占有率排名第一，为 6.64%。 

 盈利能力随品牌知名度的提高不断提升：自 2008 年成功实施“奥运营
销”战略之后，公司品牌知名度迅速提升，营业收入与净利润均获得迅速
增长，2008-2011 年营业收入、营业利润、净利润的复合增长率分别为
40.09%，112.65%，119.45%。  
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图表2：公司历年男鞋、女鞋、皮具的收入占比 图表3：2011 年中期，自产与外包的收入占比为 4:6 
  

来源：国金证券研究所、公司招股说明书   

图表4：公司历年不同销售模式的收入占比 图表5：公司历年不同区域的销售收入占比 
  

来源：国金证券研究所、公司招股说明书   

图表6：公司历年终端门店的分类及数量 图表7：商场店、独立店在直营体系中的数量占比 
  

来源：国金证券研究所、公司招股说明书   

图表8：2010 年我国男皮鞋市场占有率 图表9：2010 年华东地区男皮鞋市场占有率 
  

来源：国金证券研究所、公司招股说明书   
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图表10：品牌架构以自有品牌培育为主，同时代理国际品牌 

 
来源：国金证券研究所、公司招股说明书 

图表11：公司历年收入及其增速 图表12：公司历年净利润及其增速 
  

来源：国金证券研究所、公司招股说明书  

股权结构分析 

 公司本次发行前总股本为 3.2 亿股，本次拟发行 8100 万股，发行后公司
总股本为 4 亿股，公司发行前后的股权结构情况如下表： 

 

图表13：发行前后股权结构变化 

来源：国金证券研究所、公司招股说明书 
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鞋业行业分析：品牌及渠道资源最为关键 

鞋业已形成全球化分工格局，国内品牌鞋企重视品牌培养和渠道建设 

 国际鞋业制造中心经历了多次转移，目前中国鞋类制造业发达：1）制鞋
业作为劳动密集型产业，鞋产品消费的主要市场在发达国家，而鞋产品的
大规模生产却在发展中国家；2）目前国际制鞋业的分工格局是以欧美为
代表的发达国家鞋企主要进行品牌营运，东南亚国家，包括中国的鞋企主
要进行生产加工；3）1996 年起，中国已成为世界上鞋类产品生产和出口
第一大国，鞋类出口占世界出口总量的 60%。 

 国内品牌鞋企重视品牌培养和渠道建设：欧美鞋企着重在强化品牌内涵，
扩大品牌影响力，扩大营销网络建设等优势；中国鞋企除依靠低劳动力成
本、高生产效率、稳定可靠产品质量优势参与国际产业分工外，中国有能
力的制鞋企业已提前布局，创立自有品牌和建设营销网络。 

鞋企先发优势明显，龙头企业地位稳固  

 鞋企先发优势明显：鞋类产品同质化较强，而且消费者对于“撞鞋”反感
度远低于服装，因此包括百丽和公司在内的鞋类品牌企业基本采取相对较
低的首单率，尽量高的补单率来应对市场变化、顺应时尚需求，而提高补
单率、降低补单周期是对公司整体经营实力的考验，需要相当长时间在内
部管理、渠道建设和管控、供应链管理、信息系统等等环节上做出巨大努
力才能取得成效，因此鞋类品牌龙头地位一旦建立后，相对稳固，先发优
势相对明显，后来超越难度相对于休闲服来说更大。 

 龙头企业地位稳固：龙头企业依托先发优势，市场地位稳固，根据市场调
研数据显示，目前市场上在品牌认知度方面，百丽排在第一位，奥康凭借
一直以来在品牌形象塑造方面的努力，以 32.1％的提及率排在第二位，
2009 年世界品牌实验室发布《中国 500 最有价值品牌排行榜》，有 4 个
皮鞋品牌进入此榜，分别为百丽、奥康、红蜻蜓、达芙妮。 

男鞋及女鞋行业对比：忠诚度不同、渠道模式不同 

 女鞋品牌对时尚度要求高，品牌忠诚度低：1）女鞋品牌与渠道的稀缺性
带来竞争壁垒，竞争格局较为稳定，女鞋的主要销售渠道为商场或购物中
心，稀缺性导致具有渠道资源的女鞋企业先发优势明显，渠道布局将构成
行业的进入壁垒，也决定了女鞋企业难以照搬服装企业的发展路径，即通
过大规模的大众化广告营销，通过加盟商的资金杠杆作用抢占市场，女鞋
企业更多以直营模式为主，以追求持续稳定增长为经营目标；2）女鞋消费
者品牌忠诚度不高，企业多数采用多品牌战略，女性消费者重视“选择多
样性”，随机购买的概率较大，品牌忠诚度较低，女鞋企业多数采用多品
牌战略。 

 男鞋品牌时尚性弱，品牌忠诚度高，先发和规模优势更加明显：1）产品
品质是男鞋品牌的基础，较之于时尚度较高的女鞋，男鞋更讲究舒适性、
适用性，品牌忠诚度高，容易形成规模化优势，后进入者在目前激烈的市
场竞争环境下，很难形成差异化竞争；2）男女鞋行业均处于渠道竞争阶
段，相对于女鞋品牌终端形式以商场专柜为主，男鞋品牌目前以专卖店销
售为主。 

 共同点：1）知名品牌的市场份额正不断加大，中国行业企业信息发布中心
数据显示，2000 年-2010 年女皮鞋市场前十大品牌分别按销售额计算的市
场份额分别由 35.3%增加到 59.6%；时尚性处于早期培育阶段为我国男鞋
品牌培育壮大创造了良好的环境，优势男鞋企业依托渠道和品牌营销也实
现了市场份额的快速提高；2）较之于服装，鞋类产品的原材料较为简单，
补单率成为行业内企业竞争的关键，鞋类企业一般采用纵向一体化的经营
模式，提高快速反应的能力。 
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图表15：国际知名鞋企均采用纵向一体化的经营模式 

来源：国金证券研究所、公司招股说明书 

 

图表14：对比品牌服装、女鞋、男鞋及家纺行业 

来源：国金证券研究所、公司年报 
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渠道布局完善，营销实力突出，依托优势深耕产业链 

专卖店布局相对完善，渠道先发优势明显 

 销售网络相对完善：公司利用经销与直营相结合的模式，有效地整合了资
源，形成庞大的销售网络，实现规模经营和快速扩张。目前公司在全国各
地的销售网点为 4512 家，在华东市场占据绝对优势。成熟的营销网络运
营体系拉动公司盈利能力不断增强，形成公司的先发优势。 

 销售网络是企业赢得市场的关键，以经销模式为主是公司的战略选择：公
司 1）以抢占市场份额为主导，采用最迅速最有效的经销模式，集中资源
扶持经销渠道，在全国重点消费市场区域快速完成营销网络的布点，提高
市场占有率；2）在渠道拓展上，“打造区域第一”是市场开拓的核心方
针，以“1+N”（“1”代表旗舰店或形象店，“N”代表标准店）的市场
策略大力鼓励经销商开店，形成品牌规模效应。 

营销能力最为突出，品牌形象不断提升 

 公司布局全国的销售网络、持续投入并不断提升的研发设计能力、稳健的
管理团队推动公司品牌知名度不断提升，但与竞争对手真正能够拉开距
离，且最具特色的竞争优势，在于公司营销方面的创新能力。 

 公司在营销方面的核心优势有四点：1）抓住了奥运会赞助的机会，迅速
拉开与竞争对手之间的距离，在全国范围内广泛提升了品牌知名度；2）
策划能力强，尤其擅长抓住社会热点进行营销；3）擅长挖掘各类广告资
源，如在娱乐营销领域不断追踪热点，进行新的尝试；4）重视媒体关系
的积累。 

 2008 年奥运会为公司提供一个强有力的奥运市场营销平台：作为
2008 年北京奥运会皮具产品供应商，公司在全程赞助之后，联合刘翔
等体育明星开展一系列公益活动，同步配合产品发布，提升品牌影响
力及产品知名度，为日后的品牌运作、实施品牌战略，奠定了基础。
奥运营销充分展示了公司形象、扩大了在全国范围内的影响力，为公
司提升品牌提供了宝贵机遇。 

 根据社会热点进行营销策划的能力强：公司品牌从创立伊始就不断创
新营销策划，与一流的营销策划机构合作，已成功实施事件营销、奥
运营销、网络营销、娱乐营销、互动营销、植入式行销、体验式营
销、快乐营销等营销方式，此类营销策划在业界和社会上引起了较大
反响，使公司品牌的知名度、美誉度不断提升，公司品牌价值大幅度
提高，为公司不断创造新的业绩提供了重要保障。 

 主动挖掘各类广告资源：公司在娱乐营销领域不断追踪热点，进行新
的尝试，如 2006 年公司与浙江卫视合作“康龙之夜”《男生女生》
节目，使康龙品牌放松休闲的内涵广为流传；公司主动挖掘“公司
Office 时尚达人”选拔活动、《丑女无敌第二季》、浙江卫视《爱上
女主播》、湖南卫视《快乐家族》、江苏卫视《非诚勿扰》等平台上
的广告资源，开展深度合作，不断提升公司品牌的知名度和美誉度。 

 公司重视媒体关系的积累，为营销活动的前期造势、同步宣传、后续
推广方面累积了强大的媒体资源，提升了营销活动的宣传效果。 

依托产业集群优势、先发优势，深耕产业链 

 纵向一体化模式涵盖设计研发、生产制造、终端零售、后台支持等系列化
的流程管理，加之制鞋行业是劳动密集型产业，公司完成原始积累后，要
想继续做大做强时，必然会碰到瓶颈，公司依托温州鞋业集群的优势，凭
借对鞋业产业链熟悉的背景和雄厚的资金实力，整合产业链的相关度。公
司以终端需求为导向，通过品牌组合，实现对不同层级市场的服务，同时
以集群降低成本、以代工借道国际技术、以技术支撑品牌发展，以品牌影
响获得市场先机和资本支持，充分发挥整体产业链的优势。 
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 公司地处温州，具备产业集群优势：3000 多家鞋企和 1000 多家配套企业
形成了一个完整产业链，各环节分工协作，把制鞋成本降到了最低。1）
温州的制鞋业由家庭作坊式鞋厂率先走向规模化生产的道路，目前温州的
鞋类生产总量占全国 25%以上，配套厂家达 2500 多家，拥有大量熟练技
工，形成了一条龙服务，配套产业链优势明显；2）化工行业是制鞋产业
的基石，温州皮革化工行业优势明显，目前温州皮革化工业具备销售稳定
（80%供给本土鞋企业）、成本优势明显（节省了物流环节的运输费、仓
储费等）、资金运转周期短（从下单到供货的时间周期短）等优势。  

 凭借产业集群优势、公司自身的先发优势，深耕产业链：纵向一体化的全
产业链优势，使企业在供应链后端发力，辅助前端很好地迎合市场。 

 研发设计方面：公司 1）设计团队稳定，设计资源均为自主培养，深
谙品牌形象，设计经验得以有效传承，不仅每季度能开发出 3000 多
个新款，同时还能保证在补单过程中搭配充足的新款；2）设立东莞分
公司，将东莞作为顺应时尚趋势、扩大国际化接单的窗口，聘请意大
利著名设计师常驻温州，将新工艺、新材料、新设计理念和款式带去
温州；3）充分利用代理品牌万利威德的研发优势，对国际市场的时尚
风格、材料、鞋配件、鞋款趋势进行分析和学习；4）借助高效的信息
技术系统，加快对市场的反应速度，使产品设计部门及时跟踪流行趋
势和消费者喜好的变化，设计出反映市场最新流行元素的产品。 

 加工生产方面：公司着手搭建了中国皮鞋业最完善、最庞大的生产体
系，形成了由总部生产基地、瓯北国际品牌产业园和西部鞋都公司生
产基地等三大生产基地的“大生产”格局，其中温州总部生产基地主
攻内销产品生产；西部鞋都公司生产基地主攻中低档产品生产，为世
界零售巨头代工；国际品牌产业园主攻高档产品，为国际品牌 OEM。 
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未来业绩增长的核心在于继续强化其竞争优势 

 公司作为鞋业龙头企业，先发优势突出，在现有市场规模及品牌实力的基
础上，鞋业整体发展相对稳健，业内龙头企业竞争地位相对稳固，我们认
为公司未来的业绩增长，其核心在于继续强化其竞争优势，尤其是在多品
牌经营、渠道结构优化等方面。 

横向：拓展产品品类&完善多品牌架构 

 产品品类拓展空间较大：公司 1）强势于男鞋的生产及零售，未来将继续
探索女鞋，尤其是高端女鞋品牌美丽佳人的经营模式；2）拓展皮具配饰
等，如在店铺门口与收银台之间的中间地段，公司将放置钱夹、皮带等皮
具，连带销售；3）增加小配件方面的销售，如鞋油、鞋垫等高毛利但又
不占据额外空间的产品。 

 从多品牌结构来看，以主品牌奥康的现有渠道资源为平台，以康龙和万利
威德为起点的渠道倍增之路将充分受益于品牌协调效益、规模效应：公司
1）主品牌奥康进入成熟期，未来将稳健经营奥康品牌；2）加快康龙等品
牌的渠道布局，2001 年公司推出康龙品牌，很快进入高速增长期，导致货
源、管理难度加大，公司吸取经验，此后采用“蛛网”模式进行区域扩
张，精耕细作一个空白区域后，再进入另一个市场，即使奥康品牌目前只
覆盖了上海、浙江、湖南、湖北、江西、江苏、安徽 7 个省份，康龙依托
成功的休闲男鞋定位和共振的品牌营销策划，2011 年网点数量较 2008 年
增长 187%，成为公司未来增长的主要推动力，未来其他品牌在此发展模
式下，增长潜力巨大；3）代理国际品牌，学习高端品牌的经营与管理经
营，提升自有品牌的经营实力。 

纵向：区域结构优化&注重内生性增长 

 渠道结构优化：1）以渠道拓展区域看，公司目前 40%的渠道和 51%的收
入来自华东地区，相比百丽在华东、华南、华北自营渠道均匀分布格局，
随着公司稳打稳扎的异地市场扩张策略实施，未来公司市场拓展的空间
大；2）从店铺平均面积 69 平方米来看，小店换大店计划将明显提升店
效，公司未来将激励加盟商将原有的小店（60 平米左右）用来开设康龙或
红火鸟，再另寻大店（100 平米左右）开设奥康品牌，快速增加总营业面
积，店铺面积的增加将直接带动店效的提升，拉动公司未来业绩的增长。 

 注重内生性增长，提高店铺运营能力：为进一步强化二、三线城市的网络
覆盖率，公司将在未来两年内通过购买或租赁的方式开设 120 家直营标准
店和 180 家商场店中店，以此来强化公司的市场占有率及竞争实力，之前
公司在终端管理上面经验不足，随着直营专卖店的不断增加，经验更加丰
富，以此指导加盟商提高终端销售能力，提高店铺的运营能力。 
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募集资金项目分析 

 公司计划发行股票不超过 8100 万股，占发行后总股本的比例不超过
20%，募集资金用于三个项目： 

 项目 1：营销网络建设项目（8.76 亿元）； 

 项目 2：信息化系统建设项目（9610 万元）； 

 项目 3：研发中心技改项目（5001 万元）； 

 营销网络建设项目：本项目预算总投资 8.76 亿元,其中工程建设投资 7.61
亿元，铺底流动资金 1.15 亿元，项目建成后预计实现年均营业收入 5.5 亿
元，净利润 1.4 亿元。 

 信息化系统建设项目：本项目投资预算总额为 9610 万元，其中建设投资
9483 万元，安装工程和培训费用 127 万元，计划通过本次公开发行募集
资金投资建设。 

 研发中心技改项目：本项目预计总投资金额为 5001 万元，将在现有研发
中心的基础上进行规模扩建，投资于鞋类科技研究院技改工程装修费用、
设备购置上。 

 以上三个项目将围绕公司主营业务进行，并将全部使用本次首次公开发行
募集资金，按照轻重缓急投入以上三个项目，若募集资金不足，不足部分
将通过自筹方式解决。 

 

图表16：新建直营店的分类、功能划分、投资概算 

来源：国金证券研究所、公司招股说明书 
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盈利预测假设 

 公司募集资金项目重点建设直营体系，我们根据募投规划，预计 2012-
2014 年直营独立店分别新增 70 家、110 家、80 家；直营商场店分别新增
80 家、110 家、90 家；经销商店铺未来三年分别增加 700 家、700 家、
800 家。 

 根据公司历史上的店效情况及未来规划，参考公司未来的开店速度及店铺
盈利周期，我们预计 2012-2014 年直营独立店店效分别为 180 万元/家、
185 万元/家、190 万元/家；直营商场店店效分别为 70 万元/家、75 万元/
家、80 万元/家；考虑到公司未来将加大对经销商店铺运营的效率及终端
零售能力，我们预计经销商店铺店效分别为 54 万元/家、58 万元/家、65
万元/家。 

 随着公司品牌知名度的不断提升，我们预计终端体系的盈利能力将有所提
高，但考虑到新品牌的市场拓展需要一定的扶持，我们保守估计 2012-
2014 年直营体系毛利率分别为 54%、54%、54%；加盟体系毛利率分别
为 35%、35%、35%。 

 直营团购的规模较小，成功上市将提升品牌的知名度，预计未来公司直营
团购业务将仍以较高的速度增长，但考虑到团购业务的不稳定性，我们保
守估计未来三年公司直营团购的收入增速分别为 60%、60%、60%。 

 公司战略上以内销为主，但仍然非常重视 OEM/ODM 带来的设计、技术、
运营、零售等方面的经验学习，我们预计未来此业务收入增速将保持在
15%，毛利率保守预计保持在 15%。 

 男鞋企业规模优势明显，未来公司将一方面加大对渠道建设的投入力度，
另一方面将继续强化品牌实力的提升，预计费用支出的变动情况匹配其收
入增长，预计 2012-2014 年营业费用率、管理费用率分别稳定在 9.5%、
5.5%。 
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图表17：业务拆分 

 
来源：国金证券研究所  
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风险提示 

 直营店建设不达预期的风险。 

 新品牌建设周期过长的风险。 

 目前国内纺织服装消增速放缓，可能影响鞋类消费，导致业绩可能低于预
期。 

图表18：销售预测 

 
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 1,667 2,211 2,966 3,868 4,967 6,405 货币资金 289 406 526 2,899 3,086 3,608

    增长率 32.6% 34.1% 30.4% 28.4% 28.9% 应收款项 554 555 816 988 1,337 1,811

主营业务成本 -1,182 -1,490 -1,941 -2,425 -3,067 -3,927 存货 189 385 444 531 756 1,076

    %销售收入 70.9% 67.4% 65.4% 62.7% 61.8% 61.3% 其他流动资产 37 57 93 50 63 81

毛利 484 721 1,025 1,443 1,900 2,478 流动资产 1,068 1,403 1,879 4,469 5,243 6,576

    %销售收入 29.1% 32.6% 34.6% 37.3% 38.2% 38.7%     %总资产 75.1% 77.1% 79.5% 88.4% 87.6% 88.8%

营业税金及附加 -11 -15 -19 -24 -31 -40 长期投资 0 0 7 8 7 7

    %销售收入 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 188 191 200 376 536 630

营业费用 -107 -189 -294 -367 -472 -608     %总资产 13.2% 10.5% 8.4% 7.4% 9.0% 8.5%

    %销售收入 6.4% 8.6% 9.9% 9.5% 9.5% 9.5% 无形资产 151 190 241 198 195 193

管理费用 -76 -115 -167 -213 -273 -352 非流动资产 355 416 485 584 740 832

    %销售收入 4.5% 5.2% 5.6% 5.5% 5.5% 5.5%     %总资产 24.9% 22.9% 20.5% 11.6% 12.4% 11.2%

息税前利润（EBIT） 290 402 545 839 1,123 1,476 资产总计 1,423 1,819 2,364 5,053 5,983 7,409

    %销售收入 17.4% 18.2% 18.4% 21.7% 22.6% 23.1% 短期借款 474 307 180 0 0 0

财务费用 -24 -32 -8 15 19 14 应付款项 562 719 901 1,084 1,219 1,561

    %销售收入 1.5% 1.4% 0.3% -0.4% -0.4% -0.2% 其他流动负债 96 72 105 212 269 337

资产减值损失 -8 -6 -2 0 0 0 流动负债 1,132 1,098 1,186 1,296 1,487 1,898

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,132 1,098 1,186 1,296 1,487 1,899

营业利润 259 364 534 854 1,142 1,490 普通股股东权益 291 721 1,178 3,757 4,496 5,510

  营业利润率 15.5% 16.5% 18.0% 22.1% 23.0% 23.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -1 7 62 0 0 0 负债股东权益合计 1,423 1,819 2,364 5,053 5,983 7,409

税前利润 258 372 596 854 1,142 1,490
    利润率 15.5% 16.8% 20.1% 22.1% 23.0% 23.3% 比率分析

所得税 -58 -91 -139 -204 -273 -356 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 22.3% 24.6% 23.3% 23.9% 23.9% 23.9% 每股指标

净利润 200 280 457 650 869 1,134 每股收益 1.879 0.875 1.429 1.621 2.168 2.829

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.725 2.252 3.682 9.369 11.212 13.741

归属于母公司的净利 200 280 457 650 869 1,134 每股经营现金净流 -0.890 0.998 0.869 1.803 1.263 1.948

    净利率 12.0% 12.7% 15.4% 16.8% 17.5% 17.7% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.200 0.250 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 68.95% 38.86% 38.83% 17.30% 19.34% 20.59%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 14.08% 15.40% 19.35% 12.87% 14.53% 15.31%

净利润 200 280 457 650 869 1,134 投入资本收益率 29.51% 29.50% 30.78% 16.99% 19.02% 20.39%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 24 33 41 37 52 68 主营业务收入增长率 54.51% 32.64% 34.15% 30.41% 28.42% 28.94%

非经营收益 14 14 10 42 0 0 EBIT增长率 188.39% 38.52% 35.42% 53.96% 33.95% 31.42%

营运资金变动 -333 -8 -231 -6 -415 -421 净利润增长率 363.04% 39.75% 63.33% 42.12% 33.72% 30.50%

经营活动现金净流 -95 319 278 723 506 781 总资产增长率 14.66% 27.83% 29.96% 113.77% 18.41% 23.82%

资本开支 -8 -271 -97 -171 -209 -160 资产管理能力

投资 0 0 -20 -1 0 0 应收账款周转天数 83.8 88.5 81.2 90.0 95.0 100.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 53.3 70.2 77.9 80.0 90.0 100.0

投资活动现金净流 -8 -271 -116 -172 -209 -160 应付账款周转天数 80.7 84.9 69.8 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 150 0 2,009 -30 0 固定资产周转天数 41.1 31.5 24.3 30.5 35.5 32.9

债权募资 152 -56 -32 -180 0 1 偿债能力

其他 94 -75 11 -6 -80 -100 净负债/股东权益 63.63% -13.65% -29.36% -77.18% -68.65% -65.47%

筹资活动现金净流 247 18 -21 1,823 -110 -99 EBIT利息保障倍数 12.0 12.7 64.8 -54.6 -60.4 -106.8

现金净流量 144 67 140 2,374 187 522 资产负债率 79.57% 60.38% 50.16% 25.65% 24.86% 25.63%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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