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投资要点 

 国内男鞋上市第一家 

公司主要从事男女皮鞋及皮具产品的研究、生产、分销及零售业务，目前拥有
奥康、康龙、红火鸟、美丽佳人和万利威德五个自有品牌，定位差异化明显，
客户覆盖范围广；同时以 OEM/ODM 的模式为国际知名皮鞋品牌生产产品。奥
康男鞋品牌优势突出，全国市占率第一。截至 2011 年底，共有 4512 家终端渠
道，其中直营商场店 316 家、直营独立店 161 家，经销终端 4035 家。 

 错位竞争原则定位广阔空间 

从定价角度来看，主力价格在 300－500 区间，有效规避了“伪洋牌”的竞争；从
品牌角度来看，坚持本土鞋业第一品牌的战略，以北京奥运会皮具供应商为契
机加大品牌推广、提升品牌形象；从渠道布局角度看，随着品牌形象提升，逐
渐从三、四线布局重心转向二、三线，以华东为基础向全国其他区域发展。 

 多品牌运作空间广阔 

目前奥康品牌收入占比达到了 60%左右，后期发展将会以稳定增长为主，“小店
换大店”的策略也有助于进一步拓宽增长空间。其他品牌发展将成为公司业绩增
长亮点，其中，作为比较高端的美丽佳人和万利威德将有望进入商场渠道，提
升毛利率；康龙和红火鸟的增速则高达 50%左右。 

 直营拓展保障毛利率稳中有升 

公司将加大直营店建设投入，一方面作为盈利最好的直营店建设投入有助于进
一步提升毛利率和业绩，另一方面直营店建设有助于提升品牌形象，带动经销
商开店热情，进一步提高市占率。此外，与供应商建立战略合作关系，扶持供
应商做大，以及指定原料采购等措施也有助于进一步降低成本，提升毛利率。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级 

看好男鞋行业集中度有较大提升空间，同时公司的发展策略有望将奥康打造成
为最大的皮鞋品牌之一，其他品牌发展空成长空间很大。我们预计 2012 年、2013
年和 2014 年 EPS 分别为 1.43、1.80 和 2.25 元，结合当前股价对应 PE 分别
为 17.9、14.2 和 11.4 倍，2012 年合理估值区间应在 20－25 倍，首次覆盖，
给予“推荐”评级。 

推荐 (首次) 

现价：25.52 元 

主要数据 

行业 纺织品和服装 

公司网址 www.Aokang.com 

大股东/持股 奥康投资/50.9% 

实际控制人/持股 王振滔/14.9% 

总股本(百万股) 401 

流通 A 股(百万股) 64.8 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 102 

流通 A 股市值(亿元) 16.5 

每股净资产(元) 3.7 

资产负债率(%) 42.0 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 337 2,966 3,817  4,828 5,949 

YoY(%) 35.4 34.1 28.7  26.5 23.2 

净利润(百万元) 65 457 572  723 901 

YoY(%)  62.4 63.3 25.0  26.4 24.7 

毛利率(%) 62.6 34.6 35.0  35.2 35.5 

净利率(%) 19.3 15.4 15.0  15.0 15.1 

ROE(%) 33.0 38.8 15.4  16.3 16.9 

EPS(摊薄/元) 0.65 1.14 1.43  1.80 2.25 

P/E(倍) 59.0 22.4 17.9  14.2 11.4 

P/B(倍) 19.5 8.7 2.8  2.3 1.9 
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资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 1403  1879 4395  5320 6484 营业收入 2211  2966  3817 4828 5949 

  现金 406  526 2727  3213 3893 营业成本 1490  1941  2481 3129 3837 

  应收账款 530  789 1015  1284 1582 营业税金及附加 15  19  24 30 37 

  其他应收款 14  22 26  34 41 营业费用 189  294  379 478 589 

  预付账款 36  39 50  63 78 管理费用 115  167  216 273 336 

  存货 385  444 567  715 877 财务费用 32  8  -24 -23 -24 

  其他流动资产 32  60 9  11 13 资产减值损失 6  2  2 2 2 

非流动资产 416  485 592  675 726 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

  长期投资 0  0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 0 

  固定资产 191  198 251  293 299 营业利润 364  534  740 940 1172 

  无形资产 184  200 225  246 268 营业外收入 9  63  1 1 1 

  其他非流动资产 41  87 115  137 158 营业外支出 1  1  0 0 0 

资产总计 1819  2364 4987  5996 7210 利润总额 372  596  741 941 1173 

流动负债 1098  1186 1275  1561 1874 所得税 91  139  172 219 273 

  短期借款 307  180 30  30 30 净利润 280  457  569 722 900 

  应付账款 365  377 482  608 746 少数股东损益 0  0  0 0 0 

  其他流动负债 426  629 763  923 1099 归属母公司净利润 280  457  572 723 901 

非流动负债 0  0 0  0 0 EBITDA 396  543  727 931 1164 

  长期借款 0  0 0  0 0 EPS（元） 0.88  1.43  1.43 1.80 2.25 

  其他非流动负债 0  0 0  0 0     
负债合计 1098  1186 1275  1561 1874 主要财务比率   
 少数股东权益 0  0 0  0 0 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 320  320 401  401 401 成长能力   

  资本公积 4  4 1885  1885 1885 营业收入 32.6% 34.1% 28.7% 26.5% 23.2%

  留存收益 397  854 1426  2148 3050 营业利润 40.9% 46.6% 38.5% 27.0% 24.7%

归属母公司股东权益 721  1178 3712  4435 5336 归属于母公司净利润 33.7% 63.3% 25.0% 26.4% 24.7%

负债和股东权益 1819  2364 4987  5996 7210 获利能力   

      毛利率(%) 32.6% 34.6% 35.0% 35.2% 35.5%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 12.7% 15.4% 15.0% 15.0% 15.1%

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 38.9% 38.8% 15.4% 16.3% 16.9%

经营活动现金流 319  278 463  533 699 ROIC(%) 50.2% 50.1% 52.8% 53.9% 56.8%

  净利润 280  457 569  722 900 偿债能力   

  折旧摊销 0  0 12  15 17 资产负债率(%) 60.4% 50.2% 25.6% 26.0% 26.0%

  财务费用 32  8 -24  -23 -24 净负债比率(%) 27.97% 15.17% 2.35% 1.92% 1.60%

  投资损失 -0  -0 0  0 0 流动比率 1.28  1.58  3.45 3.41 3.46 

 营运资金变动 0  0 -100  -186 -199 速动比率 0.92  1.20  2.99 2.94 2.98 

  其他经营现金流 8  -188 7  6 7 营运能力   

投资活动现金流 -271  -116 -98  -71 -43 总资产周转率 1.36  1.42  1.04 0.88 0.90 

  资本支出 271  97 80  50 20 应收账款周转率 4  4  4 4 4 

  长期投资 0  -20 -7  0 0 应付账款周转率 4.30  5.23  5.77 5.74 5.67 

  其他投资现金流 0  -39 -25  -21 -23 每股指标（元）   

筹资活动现金流 19  -25 1837  23 24 每股收益(最新摊薄) 0.70  1.14  1.43 1.80 2.25 

  短期借款 -167  -127 -150  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.80  0.69  1.16 1.33 1.74 

  长期借款 0  0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.80  2.94  9.26 11.06 13.31

  普通股增加 213  0 81  0 0 估值比率   

  资本公积增加 4  0 1881  0 0 P/E 36.54  22.37  17.90 14.16 11.35 

  其他筹资现金流 -32  103 24  23 24 P/B 14.20  8.69  2.76 2.31 1.92 

现金净增加额 67  140 2202  485 681 EV/EBITDA 25  18  14 11 8 
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