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投资要点： 

 首次给予“强烈推荐”评级：我们首次将奥康国际纳入我们股票

池，结合 A 股同类上市公司估值，并考虑到公司渠道加速扩张及

品牌运营提升下的估值溢价，我们给予其 2012 年 PE 22 倍，隐

含 22.7%的上行空间。我们预计未来公司维持稳健增长，主要归

功于国内中低收入族群购买力提高，公司品牌知名度提升、供应

链掌控弹性增强、毛利率持续提升、终端渠道拓展及渗透速度较

快；预测 2012～2014 年营业收入分别实现 38.23 亿元、47.25
亿元、57.42 亿元，增长率分别为 28.9%、23.6%、21.5%；归

属于母公司股东的净利润分别为 5.67 亿元、7.07 亿元、8.77 亿

元，增长率分别为 23.9%、24.8%、24.1 %；EPS 分别为 1.41
元、1.76 元、2.19 元，当前股价对应下的 PE 分别为 17.9 倍、

14.3 倍、11.6 倍。 

 市场竞争优势突出：公司为国内领先的皮鞋运营商和零售商，依

托温州产业集群优势，采用纵向一体化经营模式，有效提高供应

链弹性，具有多品牌错位经营、覆盖中高端消费群体的品牌优势；

直营与经销相结合为主，团购、OEM/ODM 和网上直销为辅的渠

道优势；百人研发团队、每季开发 3 千新款的研发设计优势；稳

健进取、重视培训的管理优势。其中，2011 年“奥康”男皮鞋

市场占有率达 6.49%，排名全国第一位；“奥康”女皮鞋市占率

2.12%，排名全国第 12 位，其中华东地区市占率 4.3%，排名第

4 位。 

 多品牌策略提升价值链：公司自 1988 年起开始经营皮鞋生产，

早期以 OEM/ODM 的经营模式为国外知名品牌做皮鞋贴牌加工

业务，目前仍为意大利 GEOX 在亚洲的生产基地之一；2006 年

公司开始涉足品牌和渠道建设，现拥有“奥康”、“康龙”、“红火

鸟”、“美丽佳人”、“万利威德”等五大自有品牌，其中“奥康”

是公司第一战略性品牌，创立于 1988 年，定位为商务时尚，售

价约 300～500 元；“康龙”售价和“奥康”相当，但定位于休闲

时尚；“红火鸟”定位年轻时尚，价格更便宜，约 200～300 元；

“美丽佳人”则以女性前卫人群为目标，售价为 400～800 元；

“万利威德”为 2010 年收购意大利万利威德在中国的永久性商

标权，是公司高端化、国际化品牌，定位尊贵时尚，售价在 1000～
3000 元之间。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 25.29 

总市值（百万元） 10,141 

流通股本（百万股） 65 

流通股比率（%） 16.16 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 1,292 

每股净资产（元） 3.22 

市净率（倍） 7.85 

资产负债率（%） 42.05 

 
公司与沪深 300 指数比较 

-0.26

-0.17

-0.08

0.01

0.10

0.19

04
/12

05
/12

05
/12

05
/12

05
/12

05
/12

06
/12

06
/12

06
/12

06
/12

07
/12

07
/12

奥康国际 沪深300

 

 
相关报告 

 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

 终端渠道扩张提速：截止 2011 年底，公司拥有销售终端 4512
家，2012 年通过上市借力资本市场，预计外延提速至 50%以上，

全年新增鞋店约 1000 家（2011 年新增店 643 家），其中“奥康”

鞋店约占 30%～40%，外延市场仍以南方区域的地级市为主。从

各品牌扩张看，“奥康”、“康龙”和“红火鸟”以街边店为主，“美

丽佳人”和“万利威德”则以商场渠道为主。2011 年“奥康”

鞋店约 3262 家，占全部鞋店总数量的比例 72.3%，预计未来约

增至 4500 家；“康龙”和“红火鸟”已进入品牌高速发展期，2011
年底两鞋店分别为 638 家、463 家，预计 2012 年外延速度要快

于“奥康”。另外，公司倡导加盟商“小店换大店”，即将目前单

店 50～60 ㎡升级为单店 100 ㎡左右，该举措亦有助于进一步拓

宽外延空间，提升品牌整体形象。 

 未来毛利率提升空间大：我们预计未来毛利率仍将保持上升趋

势，一是，从销售规模看，随着品牌知名度和美誉度的提升，品

牌附加值提升，销量快速上升，2011 年销量较 2008 年翻一番之

多；预计 IPO 募投项目之营销网络建设项目达产后，总销量将达

2400 万双，在即定成本结构和费用结构下，规模效益愈发显著。

二是，从产品结构看，约有 60%属盈利性产品，以价跑量，价格

竞争性力量的持续作用保持毛利率水平；约 20%属形象产品，定

价偏 800 元以上；约 20%属防御竞争对手的护城河。三是，从

渠道终端看，2011 年直营店有 477 家，经营面积 3.18 ㎡万 ，而

IPO 募投项目则将新增 348 家直营终端，新增经营面积 2.84 万

㎡；直营渠道覆盖面不断扩大，毛利率较低的 OEM/ODM 销售比

例不断下降，提高整体毛利率水平。四是，从供应链资源看，精

减细化外协厂，指定原材料价供应商，不断增强上游资源的掌控

力，提高议价能力，有效降低采购成本。 

 风险提示：直营店快速扩张导致的管理风险；直营店培育未达预

期；经济下滑导致终端消费放缓。 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 2966 3823  4725 5742 

  收入同比(%) 34.1% 28.9% 23.6% 21.5%

归属母公司净利润 457 567  707 878 

  净利润同比(%)  63.3% 23.9% 24.8% 24.1%

毛利率(%) 34.6% 35.2% 36.3% 37.1%

ROE(%) 38.8% 15.6% 16.3% 16.8%

每股收益(元) 1.14 1.41  1.76 2.19 

P/E 29.34 17.89  14.33 11.55 

P/B 8.61 2.79  2.34 1.94 

EV/EBITDA 18.04 13.46 10.89 8.68

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所        
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1 国内领先的皮鞋运营商和零售商 

1.1 民营企业，王振滔直、间接持股 60.77% 

公司前身为永嘉鞋厂，成立于 1988 年；2001 年 11 月由奥

康集团、王振滔、王进权、缪彦枢与潘长忠共同发起设立股份公司。 

公司控股股东为奥康投资，主要从事地产、生物制药等行业

的投资管理，其持有公司 50.93%股权，  

公司实际控制人为王振滔先生，其持有奥康投资 90%股权，

持有公司 14.93%股权，直接和间接共持有公司共 60.77%股权；

同时，王振滔之弟王进权还持有公司 4.98%的股份。 

图表 1 公司目前股权结构 

资料来源：公司招股意向书、第一创业证券研究所 

 

1.2 专营鞋业，“奥康”男皮鞋市占率全国之首 

公司主要从事男女皮鞋及皮具产品的研发、生产、分销和零

售业务，采用产品研发、采购、生产和零售混合经营的纵向一体化

经营模式，旗下拥有“奥康”、“康龙”、“红火鸟”、“美丽佳

人”、“万利威德”等五大自有品牌，其中“奥康”是公司第一战

略性品牌，2011 年“奥康”男皮鞋市场占有率达 6.49%，排名全

国第一位；“奥康”女皮鞋市占率 2.12%，排名全国第 12 位，其
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中华东地区市占率 4.3%，排名第 4 位。 

图表 2 公司渠道终端总数量 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

图表 3 公司主营业务分产品构成比例 图表 4 公司主营业务分渠道构成比例 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

从渠道建设看，目前已在全国拥有成熟的渠道布局，截止

2011 年 12 月 31 日，直营店有 477 家（直营独立店 161 家、直

营商场店 316 家）、经销店铺有 4035 家，共 4512 家，终端平均

经面 69.3 ㎡。 

公司年开店高峰期一般集中在 6～10 月，该四个月占全年开

店总数量的 40%～50%。据此，我们预计 2012 年上半年新增店数

约 250 家左右，全年预计新增店数在 1000 家左右。 

从业绩层面看，公司经营业绩增长迅速，2011 年实现营业收

入29.66亿元，归属于母公司股东的净利润4.57亿元，2009～2011
年，营业收入复合增长率达 33.39%，净利润复合增长率达

51.08%。2012 年上半年直营店收入增长（3 年以上成熟门店）预

计在 10%-15%。 
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图表 5 营业收入及增长率 图表 6 净利润及增长率 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

2 鞋业发展要素：品牌塑造、渠道拓展 

2.1 全球鞋业消费中心正向中国转移 

中国是全球最大的鞋业生产国和出口国，更是全球最大的鞋类

消费国。目前我国已经形成广东、温州、晋江和成都这四大鞋业产

业群。 

图表 7 我国四大鞋业产业群 

产业群 制造基地 品牌代表 特点 

广东鞋业 东莞 
百丽、星期六、兽王、

新虎威 

全球最大的鞋业生产基地，世界鞋都，世界上 65%左右的高

档鞋或名鞋都出自此，其中运动鞋产量占据全球 1/4 

温州鞋业 温州、台州 
奥康、康奈、红蜻蜓、

意尔康、吉尔达 
鞋类生产占全国总量 25%，占全球总量 1/8 

晋江鞋业 晋江 

安踏、特步、361、

乔丹、美克、富贵鸟、

木林森 

全国重要的制鞋基地和世界旅游运动鞋生产基地，晋江运

动、旅游鞋约占全国总产量的 40%、世界总产量的 20%，产

品远销 163 个国家和地区。 

西部鞋业 
成都（武侯）、

重庆（璧山）  

艾民儿、卡美多、依

兰、圣妮娅、红火鸟、

丹露、卡美多、凯奇

西部最大制鞋基地，中国女鞋之都 

 
资料来源：中国皮革网、晋江鞋网、第一创业证券研究所 

 

我国皮鞋生产与需求的数量逐年增加，产品的档次由低档向

中高档发展，消费群也由城市扩大至地区。根据中商情报网数据显

示，2011 年，全国皮革鞋靴的产量达 42.7 亿双，同比增长 16.09 
%。从各省市的产量来看，2011 年，我国皮革鞋靴生产的前三省

市是福建、广东和浙江，分别占总产量的 29.25%、26.35%和

20.14%。 
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图表 8 我国皮革鞋靴生产量情况 
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资料来源：Wind 资讯、第一创业证券研究所 

 

我国皮鞋出口的主要国家和地区是欧盟和美国，其中欧盟是

世界最大的鞋类进口商，2010 年总进口量为 28.39 亿双，有 16.1
亿双进口自中国，2.2 亿双来自越南。2011 年我国皮鞋出口 101.7
亿双，同比增长 2.4%；2012 年 1～5 月，受欧美等国家消费需求

萎缩等因素影响，我国鞋类出口量仅 41.43 亿双，同比下降-1.6%；

出口金额 154.83 亿美元，同比增长 8.6%，  

图表 9 我国鞋类出口量及增长率 图表 10 我国鞋类出口金额及增长率 
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资料来源：Wind 资讯、第一创业证券研究所 资料来源：Wind 资讯、第一创业证券研究所 

 

在鞋类消费市场方面，目前全球鞋类产品主要消费市场集中

在两类地区，一类是经济发达的国家和地区，如美国、欧盟、日本、

加拿大等，另一类是人口众多的国家及地区，如中国、印度、巴西、

印度尼西亚等。据慧聪鞋网显示，2011 年中国消费鞋类 22 多亿

双，已超过美国的 21 多亿双，居世界首位。 
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图表 11 全球鞋业消费市场分布  

美国, 17%

西欧, 16%

东欧, 7%

北美及中美, 4%

其他, 16%
亚州, 40%

资料来源：公司招股意向书、第一创业证券研究所 

 

但因贫富差异，鞋的人均消费数量差距很大，美国每年人均

鞋类产品消费 7.5 双，位于全球之首；欧盟国家排名第二，每年人

均鞋类产品消费量约为 6 双，我国虽然在过去五年中，人均鞋消

费量增长到 2.5 双/人，但仍是人均鞋业消费水平较低的国家之一。

根据瑞士银行方面的最新估计显示，预计到 2012 年，亚洲人均鞋

类消费量将达到 2.5 双，消费总量预计达 70.26 亿双；未来 10 年，

亚洲人均鞋类消费量有可能突破 3.5 双，鞋类消费总量达 100 多

亿双。 

虽然欧美市场是世界鞋类消费的主战场，但目前消费重心正

向亚洲特别是中国转移。中国是 13 亿人口的消费大国，扩大内需、

居民可支配收入提高、城市化进程加快等均将推动鞋业仍保持较大

的增长空间。 

 

2.2 中国鞋业从制造到品牌横渡 

目前全球鞋业的竞争更多体现为品牌和研发设计的竞争。品牌

皮鞋运营主要包括三个环节：研发设计、加工生产、品牌渠道运营。

根据品牌皮鞋的微笑曲线，皮鞋加工环节通常只能获得产业链

10%～20%的商业价值；商业渠道运营，能够获得产业链 30%～

40%的商业价值；设计和品牌运营，刚可拥有产业链 40%～50%
的商业价值。 

国际知名鞋企凭借深厚的历史文化沉淀、时尚的风格、舒适的

穿着感受，缔造了其在国际上的良好声誉。而且，国际知名鞋具有

长期明确的品牌定位，拥有成熟的研发设计环境与流程，品牌诉求

与产品设计有较强的匹配性，拥有较强的品牌建设与推广能力，牢

牢掌握“微笑曲线”中高附加值的“研发”和“销售”环节获得高

额利润，过品牌国际化加强对制造业的控制力，并进一步强化对世

界市场的垄断地位。其产品制造则通过在中国、印度、越南等国家
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以 OEM/ODM 进行贴牌生产。 

图表 12 皮鞋行业微笑曲线 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

我国鞋业品牌在产品上的竞争力与国际知名品牌已经非常接

近，在品牌建设和渠道方面，凭借产业链优势、品牌控制力和自主

权、消费下沉及升级等，未来更多的体现在品牌运营的竞争。 

 

 

 

 

专业加工模式 

该类皮鞋企业没有自主品牌，主

要为其他品牌进行代工，主要利

润来源为加工费用，其主要竞争

力来源于两大要素：规模效益与

产品质量。规模效益使生产商可

以为客户节省生产成本；先进的

工艺设备与生产管理及熟练的工

人，可以确保客户对优质产品的

质需要。该类皮鞋企业的主要客

户是品牌经营商。此类企业以中

国大部分中小皮鞋生产企业为代

表。 

轻资产运营模式 

也被称为“耐克模式”。该

类企业将产品制造和零售分

销业务外包，自身则集中于

设计开发和品牌推广。轻资

产模式可以降低公司资本投

入，特别是生产领域大量固

定资产投入，放弃了产业链

附加值较低的制造行业，以

提高资本回报率。此运营模

式主要以耐克、阿迪达斯、

彪马等运动鞋品牌为代表。 

纵向一体化经营模式 

纵向一体化经营模式亦称为生产

和零售混合经营型模式，其优势

在于一方面可以控制研发设计、

产品质量，有效降低生产成本；

另一方面既可以赚取零售环节的

利润，也可以提高企业对市场需

求的快速反应能力。该类企业大

部分产品由其他企业代为加工。

Clarks、ECCO、Bata 及国内知名

品牌百丽均采用此类生产模式。 

只能获得产业

链10%～20%的

商业价值 

可拥有产业

链 40%～50%

的商业价值 

获得产业链

的 30%～40%

的商业价值 
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图表 13 国际知名品牌经营模式、产品理念及特点、OEM 情况 

品牌名称 所属国家 经营模式 产品理念及特点 OEM 厂商或自有工厂 

 让舒适的 Clarks 皮鞋与你一

起步行； 

 原在总部斯特瑞特

拥有大规模的生产

工厂，目前已将工厂

陆续迁到海外。 

 

 
（ 

 

 (其乐） 
英国 

纵向 

一体化  凭借优质的用料、精良的做工

和高科技所带来的舒适感，缔

造了 Clarks 在国际上优秀的

声誉； 

 上海永旭鞋业有限

公司为 CLARKS 皮鞋

全球定点加工企业 

 让行走成为乐趣； 

 生产线分别设于丹

麦、意大利、荷兰、

斯洛伐克、葡萄牙、

中国及印度。 

 

 
 

 

（爱步） 
丹麦 

纵向 

一体化 
 其基本设计哲学是为顾客设计

及制造最舒适的上班、休闲及

喜庆节日穿着鞋类产品。 

 在厦门设立 ECCO 皮

革（厦门）有限公司，

年产皮鞋 500 万双 

 发明并申请了“会呼吸

（RESPIRA）”鞋底等三大国际

专利； 

 奥康为其全球最大

的生产基地，在温州

东瓯工业园区。 

 

 
 

 

（健乐士） 
意大利 

纵向 

一体化 
 通过其“透气、排汗、防寒、

防水”的技术创新，解决了橡

胶底和塑料底防水不透气以及

皮革底透气不防水的难题。 

 

 舒适度、知名度高的皮鞋品牌

之一； 
  

 

 
 

 

 

（马飞仕图） 

法国 
纵向 

一体化 

 采用顶级真皮，天然且不易变

形；采用人性化的科学设计结

构，比如：动力气流系统，内

置气袋减震系统，吸震力极强

的软垫鞋跟等。 

  

 以“如赤足行走于绿色草地般”

和“给你的双脚装上‘空调’”

的绿色舒适消费体验而著称； 

 

 

 
 

（万利威德） 

意大利 
纵向 

一体化 

 打造仿生换气鞋品牌。  

 利用全新科学技术来提升产品

的质量和舒适性； 

 在全球 22 个国家拥

有 33 个生产基地 

 

 

 
（拔佳） 

全球性企

业 

纵向 

一体化  为全球消费者提供高质量高价

值的舒适鞋。 
  

 舒适、物超所值的休闲感受；    
 

 

（暇步士） 

美国 
纵向 

一体化  优异的舒适性、休闲性和流行

性。 
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 时尚却不随潮流变迁；   
 

 

（圣伽步） 

法国 
纵向 

一体化  拥有专利的减震、换气、按摩

功能。 
 

 
资料来源：公司招股意向书、第一创业证券研究所 

 

2.3 国内知名鞋企竞争主要集中在中端市场 

随着有效消费需求的释放和消费升级，国内皮鞋行业品牌竞

争和市场细分时代已经来临。这种品牌和市场细分不仅仅局限于品

种、档次、区域的进一步细分，更表现在以产品风格和消费群细分

为特点的深度细分。在此背景下，未来鞋类企业将逐步调整产品结

构，提高产品质量和档次，提高产品附加值。 

目前国内鞋业高端市场主要被国际品牌占领，如 LV、Dunhill、
Hermès、Gucci 等奢侈品品牌外，还有 Clarks、ECCO、GEOX、
VALLEVERDE 等。虽然高端市场容量小，但毛利率高，品牌、

款式、舒适度是致胜关键，消费者对品牌、款式、用料和做工的关

注度较高。 

国内鞋业中端市场容量大，竞争集中在港台企业和国内知名

鞋企，毛利率较高，主要依靠综合能力（产品、营销、网络、品牌

等）取胜，消费者对质量、款式的关注度较高，对价格较敏感。目

前国内皮鞋中端市场的主要品牌有：金利来、花花公子、皮尔卡丹、

鳄鱼、百丽、森达、奥康、星期六、达芙妮、康奈、红蜻蜓等。 

国内低端市场容量大，但竞争激烈，大量作坊式小厂参与竞

争。毛利率低，靠规模出效益。消费者对价格敏感，对品牌的关注

度不高。 

 

图表 14 我国男皮鞋市场 2010 年占有率 TOP10  图表 15 华东地区男皮鞋 2010 年市场占有率 TOP10 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 
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3 竞争优势：多品牌协同扩张，研发及管理强内生 

3.1 品牌优势：多品牌错位经营，覆盖中高端消费 

公司实施以“奥康”品牌为主，“康龙”、“红火鸟”、“美

丽佳人”、“万利威德”品牌为辅的多品牌错位经营策略，通过差

异化的品牌风格、产品设计、价格定位等各种举措及营销活动，迎

合不同的目标消费群。 

图表 16 公司多品牌、差异化定位 

品牌 
品牌成立时

间 
战略定位 定价 品牌风格 目标消费群 产品理念 市场定位

品牌时

尚顾问 

奥康 1988 年 
中国鞋业

第一品牌 

300-500

元 
商务时尚

20-45 岁商

务人群 

成功=梦

想+行动 

中档男女

鞋 
刘翔 

康龙 2001 年 
中国休闲

鞋专家 

300-500

元 
休闲时尚

20-35 岁休

闲人群 
时尚舒适 
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资料来源：公司招股意向书、第一创业证券研究所 

 

3.2 渠道优势：“直营+经销”布局，多方式营销创新 

目前公司在全国拥有 15 家区域销售公司，2011 年营销人员有

2003 人，占员工总数的 27.26%；广告费支出 8769 万元，占营业

收入比例达 2.96%。 

在渠道拓展方面，公司以经销与直营相结合为主，同时以团购、

OEM/ODM 和网上直销为辅。“打造区域第一”是公司市场开拓

的核心方针。目前商场渠道较薄弱，未来公司将借助并购或合作方

式进入商场。 

在网络布局方面，公司在市场调研与规划的基础上，集中资源，

重点突破，实施了“1+N”（“1”代表旗舰店或形象店，“N”

代表标准店）的市场策略，形成品牌规模效应，打造品牌从领先到

领导，从强势到垄断，实现品牌在当地区域的第一目标。 

在品牌营销上，公司实施了事件营销、奥运营销、网络营销、
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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，不断提升公司品牌的知名度、美誉度。 

图表 17 公司 2011 年渠道终端分布 

资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

图表 18 公司营销策划重大事件一览表 

时间  营销策划  事件内容   

 2003 年 10 月，奥康品牌推出新标识；   

2003 年  
推出品牌口号“梦

想，是走出来的”  

 A 字变为 Λ，峰的姿态； K 字母上方所加的图形符号，强调“突

破的一点”，体现奥康品牌的突破精神，同时既给人以路的延伸感，

是“路”、“人”、“鞋”的空间想象传达，以此作为品牌视觉形

象发散和延伸推广的集散点。 

 奥康品牌成为 2008 年北京奥运会皮具产品供应商；   

 2007 年 11 月，“亚洲飞人 ”刘翔牵手奥康，出任奥康形象大使，

同时担任奥康奥运圆梦行动的特别形象大使； 

 杨凌、田亮、高敏、王军霞、钱红等奥运冠军均以奥运圆梦行动大

使的身份参加了帮助病患儿童、设立体育奖学金等活动； 

2007 年  奥运营销   

 公司以刘翔的名义设立了“十佳奥运冠军启蒙教练”奖，以回报为

奥运冠军成名前默默贡献的基层教练。  

2007 年  体育营销   

 2007 年 11 月，中视体育推广有限公司与奥康正式合作，由中国大

学生体育协会、中央电视台体育节目中心主办、中视体育推广有限

公司承办和制作的《武林大会》以“康龙·武林大会”的形象面向

广大电视观众和武术爱好者推出。    
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2009 年  
娱乐营销之《丑女

无敌第二季》   
 与湖南卫视合作《丑女无敌第二季》，成功植入奥康广告。   

2009 年  
娱乐营销之《奥康 

Office 时尚达人》  
 与东南卫视合作《奥康 Office 时尚达人》，收视率较高。   

2009 年  
娱乐营销之《爱上

女主播》   

 与浙江卫视电视剧《爱上女主播》开展深度营销合作，“爱上女主

播、爱上奥康”、 “商务度假风 ”等品牌理念得到了成功诠释。 

2010 年  商务营销   
 2010 年公司与 CCTV-2 经济频道《第一时间》开展合作，以商务人

群作为目标群体进行品牌推广。   

2010 年-2011 年   
娱乐营销之《非诚

勿扰》  

 与江苏卫视热播的娱乐节目《非诚勿扰》开展深度合作，奥康品牌

知名度进一步提升。  

2010 年 -2011 年  
快乐营销之“快乐

家族”   

 湖南卫视 “快乐家族 ”五名成员 ——何炅、谢娜、李维嘉、杜

海涛、吴昕牵手康龙， “快乐家族 ”全体成员不仅以康龙时尚顾

问的身份参加品牌推广活动，同时快乐家族首张音乐专辑主打歌

《快乐你懂的》，将作为康龙品牌最新电视广告的主题曲，在全国

推广。   
资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

3.3 研发优势：百人研发团队，每季开发 3 千新款 

公司拥有一支包括首席设计师 7 人、设计师 30 多人、50 多

位技师等专业技术人员在内的 100 多人的研发设计团队，除奥康

男女皮鞋分设首席设计师外，其他每个品牌均有一位首席设计师，

不仅每季度能开发出 3,000 多个新款，同时还能保证在补单过程

中搭配充足的新款。 

公司现有的国际研发中心下设温州研发中心和东莞研发中

心，设计的“魅影精灵”女鞋、“伯爵绅士”男鞋、“女武士”女

靴在全国鞋类设计比赛中多次获奖；研发的“计步鞋”、“卫星全

球定位鞋”、女鞋弹性跟、可伸缩鞋跟、男鞋透气窗垫脚、男鞋透

气窗鞋底、氧吧按摩鞋、活性交换式耐磨鞋跟，部分已经获得国家

专利。 

2007 年，公司投入数千万科技研发经费成立“奥康鞋类科技

研究院”。2010 年，又投资成立“高科技数字化研发基地”，率

先引领中国鞋企从传统手工时代进入数字化研发时代。公司参与审

定了多项皮鞋行业标准。公司拥有国家知识产权局授权专利 36 项，

并已部分投入生产应用，以提升奥康皮鞋的产品附加值。 

 

3.4 管理优势：稳健进取、重视培训 

公司以王振滔为主的核心管理团队平均年龄 37.6 岁，在公司

的平均服务年限为 11.6 年，具有皮鞋行业丰富的运营品牌运营经

验和稳健的经营能力。同时，公司重视对业务骨干的持续教育和培



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 16

训，分市场营销、生产研发、销售终端三个体系进行纵向培养，同

时开设供应链下游经销商经营人员培训。 

公司拥有完善的培训体系，设有奥康内部大学，有 80 多个讲

师，外聘 40 多个讲师，从管理、市场营销、生产、研发、连锁专

卖等各个系统，分层次、分专业进行系统培训。 

 

4 财务分析：财务指标相对健康 

4.1 盈利能力：持续提升 

4.1.1 经营业绩较快增长：规模扩大、奥运营销 

公司营业收入包括主营业务收入和其他业务收入，主营业务

收入主要来自于男鞋、女鞋和皮具，合计占比 99%之多，其他业

务收入则主要为原材料销售收入，占比不及 1%。 

2010 年、2011 年营业收入分别为 22.11 亿元、29.66 亿元，

增速分别为 34.15%、32.64%；净利润分别为 2.8 亿元、4.57 亿

元，增速分别为 63.33%、39.75%；扣除非经常性损益后的归属

于母公司普通股股东净利润分别为 2.74 亿元、4.06 亿元，增速分

别为 47.97%、30.52%。 

经营业绩较快增长的最主要因素是营销网络不断扩张，2009
年至 2011 年各年新增店铺数分别为 706 家、651 家、643 家。 

分产品看，2011 年男鞋、女鞋和皮具实现收入分别为 14.49
亿元、12.79 亿元、2.18 亿元，占主营收入比重分别为 49.16%、

43.42%、7.42%，2009～2011 年该三类产品复合增长率分别为

24.8%、36.01%、275.07%。皮具增长迅速，2010 年、2011 年

增长率分别达 304.5%、87.05%，但目前该产品占主营比重仍较

小，预计未来占比将达到 20%。 

图表 19 按产品结构分 - 2011 年主营业务收入构成 图表 20 按产品结构分 - 主营业务收入情况 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 
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分地区看，公司主营收入主要来源于华东、华中、西部三大

区域，2011 年该三大区域占主营收入比重达 76.88%，其中华东

占主营收入比达 51.33%。 

图表 21 按地区分 - 2011 年主营业务收入构成 图表 22 按地区分 - 主营业务收入情况 
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资料来源：公司招股意向书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股意向书、第一创业证券研究所 

 

按采购渠道分，公司作为品牌运营商，外包产品的比例逐年增

加，2011 年占比增长到 59.77%，实现收入 17.61 亿元；自产产

品的占比则下降至为 40.23%，实现收入 11.86 亿元。 

图表 23 按采购渠道分 - 2011 年主营业务收入构成 图表 24 按采购渠道分 - 主营业务收入情况 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

从销售渠道看，经销商仍是目前的主要销售渠道，2011 年拥

有的店辅数量占比达 89.43%，直营独立店和直营商场店占比各为

3.57%、7%。2011 年经销、直营、OEM/ODM 各渠道收入分别为

19.62亿元、6.29亿元、3.56亿元，占主营收入比例分别为 66.57%、

21.35%、12.08%，2009～2011 年经销、直营、OEM/ODM 各渠

道收入的复合增长率分别为 42.73%、32.4%、4.04%。 

直营渠道中，公司着力发展直营独立店，2010 年、2011 年

直营独立店收入分别为 1.68 亿元、2.92 亿元，同比分别增长

135.48%、73.64%。 

对于 OEM/ODM 代工业务，公司保持战略收缩策略，近三年

销售贡献小且增长乏力，但在公司品牌运营中，OEM/ODM 代工
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业务起到很大作用，通过代工，可以学习国际领先的管理模式、国

际鞋业流行趋势，目前公司 OEM/ODM 业务有 7 个品牌。 

图表 25 按销售渠道分 - 2011 年主营业务收入构成 图表 26 按销售渠道分 - 主营业务收入情况 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

图表 27 按产品结构分 - 主营业务收入增长情况 图表 28 按销售渠道分 - 主营业务收入增长情况 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

图表 29 奥康、康龙、红火鸟三品牌销售额 图表 30 奥康、康龙、红火鸟三品牌渠道店数量 
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资料来源：公司 IPO 路演、第一创业证券研究所 资料来源：公司 IPO 路演、第一创业证券研究所 

 

公司毛利主要来源于直营渠道和经销商渠道，其合计毛利贡献

比一直在 80%以上，2011 年直营和经销两渠道毛利贡献分别为

31.56%、63.19%，其中直营独立店毛利贡献有 16.58%、直营商

场店有 9.36%、直营团购有 5.62%。 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 19

图表 31 直营独立店和直营商场店单店收入、经销商单店提货额比较 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

4.1.2 毛利率逐年上升：品牌效应、直营店贡献提高 

随着公司一系列事件营销，特别是奥运营销的影响，公司品牌

影响力及知名度迅速提升，品牌定价能力提高；同时，公司直营店

数不断增加，毛利率较低的 OEM/ODM 销售比例不断下降；加之

整体市场价格水平上升，公司产品售价也相应提高，使得公司整体

毛利率水平在 2011 年持续提升到 34.56%。 

按采购渠道分析，自产产品毛利率高于外包产品毛利率，主要

原因是由于外包产品已包括外包厂商的销售费用、管理费用、财务

费用等费用支出、增值税、所得税等相关税费和合理利润。2011
年自产和外包的毛利率分别为 38.69%、31.18%，两者均呈逐年

上升态势。 

从销售渠道看，直营渠道的毛利率持续上升，2011 年达

50.54%，主要原因是公司品牌效应推动销售单价提升，以及毛利

率相对较高的直营独立店外延扩速。2011 年经销商毛利率为

32.47%，保持稳定上升态势，主要是经销商的产品批发价变动不

大，即使原材料成长下降明显，也难以拉大经销差价。而OEM/ODM
由于受欧美国家消费不振的影响，毛利率呈下滑态势。 

与同行业上市公司相比，公司毛利率水平较低，主要是同行业

上市公司大多采用直营模式，销售终端毛利率较高；而公司销售渠

道主要为经销商，让之部分利润。不过，我们认为未来毛利率持续

增长空间大，主要基于： 

一是，从销售规模看，随着品牌知名度和美誉度的提升，品牌
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附加值提升，销量快速上升，2011 年销量较 2008 年翻一番之多；

预计 IPO 募投项目之营销网络建设项目达产后，总销量将达 2400
万双，规模效益愈发显著。 

二是，从产品结构看，约有 60%属盈利性产品，以价跑量；

约 20%属形象产品，定价偏 800 元以上；约 20%属防御竞争对手

的护城河。 

三是，从渠道终端看，2011 年直营店有 477 家，经营面积 3.18
㎡万 ，而 IPO 募投项目则将新增 348 家直营终端，新增经营面积

2.84 ㎡万 ；直营渠道覆盖面不断扩大，毛利率较低的 OEM/ODM
销售比例不断下降，提高整体毛利率水平。 

四是，从供应链资源看，精减细化外协厂，指定原材料价供应

商，不断增强上游资源的掌控力，提高议价能力，有效降低采购成

本。 

 

图表 32 按采购渠道分 - 毛利率变动情况 图表 33 按销售渠道分 - 毛利率变动情况 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

图表 34 直营各渠道毛利率变动情况 图表 35 同行业上市公司毛利率比较 
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4.1.3 期间费用率不断增长：规模扩大、营销加大 

在毛利率逐年上升的同时，公司期间费用率也在增长，2011
年期间费用率 15.85%，同比上升了 0.67 个百分点；其中销售费

用率 9.92%、管理费用率 5.65%，分别同比增长了 1.36、0.46 个

百分点，主要原因是随着规模的扩大、营销力度加大等影响，广告

费、租赁费、职工薪酬这三项费用增长较快，2011 年占销售费用

比合计达 80.81%，其中广告费占比逐年迅速下降，而租赁费和职

工薪酬随着网络规模的不断扩大，占比相应上升。 

图表 36 期间费用率及构成情况 图表 37 广告费、租赁费、职工薪酬占销售费用比例 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

4.2 偿债能力：利息保障倍数大，偿债能力较强 

2011 年公司流动比率、速动比率、资产负债率分别为 1.58 倍、

1.21 倍、34.59%，利润保障倍数逐年增长至 48.16 倍，反映了公

司偿债能力较强，能够保证公司正常经营运转。  

图表 38 流动比率、速动比率和资产负债率 图表 39 同行业上市公司偿债指标比较 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

与同行业上市公司相比，公司流动比率、速动比率低于行业平

均水平，主要原因是公司主要采用经销渠道销售，发出货物即确认

收入，因此存货较小，导致流动资产较小，而可比公司则采用商场
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销售渠道为主，其商场存货仍属于自有存货；财务杠杆的充分利用

增加银行借款，加之供应商给予的信用周期较长，公司应付款项较

大，导致流动负债也较大。 

 

4.3 营运能力：存货周转率保持较高水平 

2011年公司应收账款周转率和存货周转率分别为4.5次、4.69
次。 

应收账款周转率略低于同行业上市公司平均水平，主要原因是

可比公司大多采取“商场店中店”的销售模式，而公司则为“直营

+经销”的销售模式；而且经销渠道占比较大，对经销商实行有针

对性的应收账款管理和相应的信用政策，一般对大部分经销商的赊

销信用期为 3 个月。 

存货周转率高于同行业上市公司平均水平，主要原因是销售渠

道不同所致，可比公司主要以商场销售渠道为主，商场存货属于自

有存货，周转较慢，而公司主要是经销渠道销售占比较大，发出货

物的同时即确认实现收入；同时公司采取订单生产、采购，存货周

转流动较快。 

图表 40 应收账款周转率和存货周转率变动情况 图表 41 同行业上市公司营运指标比较 
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资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 资料来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

 

5 给予“强烈推荐”投资评级 

5.1 盈利预测 

图表 42 营业收入及毛利率预测 

 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

直营独立店（家）  9 47 73 161 251 341 421

新增  38 26 88 90 90 80

店效（百万元/家）       2.40        1.52       2.30       1.81       1.67        1.84       2.02 

YOY  -36.71% 51.61% -21.27% -8.00% 10.00% 10.00%

营业收入(百万元）      21.62       71.46     168.26     292.17     419.05      626.24     850.48 
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YOY  230.51% 135.48% 73.64% 43.43% 49.44% 35.81%

毛利率  52.60% 53.88% 57.19% 57.50% 57.80% 58.00%

毛利额（百万元）       9.09       37.58      90.66     167.10     240.96      361.97     493.28 

直营商场店（家）  358 390 301 316 406 496 576

新增  32 -89 15 90 90 80

店效（百万元/家） 0.57  0.59 0.71 0.65 0.62  0.68 0.75 

YOY  3.41% 20.31% -7.52% -5.00% 10.00% 10.00%

营业收入(百万元）     203.49      229.23     212.85     206.67     252.25      338.99     433.03 

YOY  12.65% -7.14% -2.91% 22.06% 34.38% 27.74%

毛利率  39.13% 39.81% 45.64% 45.80% 46.20% 46.50%

毛利额（百万元）      72.38       89.70      84.74      94.32     115.53      156.61     201.36 

直营团购               

营业收入(百万元）      83.86       58.29      64.28     130.40     143.44      157.78     173.56 

YOY  -30.49% 10.28% 102.85% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 29.40% 35.99% 36.83% 43.42% 43.60% 44.20% 44.50%

毛利额（百万元）      24.66       20.98      23.67      56.61      62.54       69.74      77.24 

直营店合计（家）   367 437 374 477 657 837 997

新增  70 -63 103 180 180 160

店效（百万元/家） 0.84  0.82 1.19 1.32 1.24  1.34 1.46 

YOY  -2.43% 44.98% 10.77% -5.99% 8.19% 8.92%

营业收入(百万元）     308.97      358.97     445.40     629.24     814.75    1,123.01   1,457.07 

YOY  16.18% 24.08% 41.27% 29.48% 37.84% 29.75%

毛利率 34.35% 41.30% 44.70% 50.54% 51.43% 52.39% 52.97%

毛利额（百万元）     106.13      148.26     199.07     318.04     419.03      588.32     771.87 

经销商店铺（家） 2145 2781 3495 4035 4855 5355 5855

新增  636 714 540 820 500 500

营业收入（百万元）     397.18      962.86   1,453.69   1,961.64   2,596.31    3,150.07   3,788.61 

单店提货额（百万元/家） 0.19  0.35 0.42 0.49 0.53  0.59 0.65 

YOY  86.99% 20.13% 16.88% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 27.66% 28.32% 31.86% 32.47% 32.80% 33.20% 33.50%

毛利额（百万元）     109.85      272.68     463.09     636.85     851.59    1,045.82   1,269.19 

OEM/ODM               

营业收入（百万元）     371.66      328.84     308.60     355.96     391.56      430.71     473.79 

YOY  -11.52% -6.16% 15.35% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 14.32% 19.15% 18.90% 14.86% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利额（百万元）      53.21       62.98      58.33      52.89      58.73       64.61      71.07 

合计店铺数（家）      2,512       3,218      3,869      4,512      5,512       6,192      6,852 

新增        706       651       643     1,000        680        660 

主营收入合计（百万元）   1,077.80    1,650.68   2,207.69   2,946.84   3,802.62    4,703.80   5,719.47 

YOY  53.15% 33.74% 33.48% 29.04% 23.70% 21.59%

主营毛利额合计（百万元）     269.18      483.91     720.49   1,007.78   1,329.35    1,698.75   2,112.13 

主营毛利率 24.97% 29.32% 32.64% 34.20% 34.96% 36.11% 36.93%

其他业务收入（百万元）       0.97       16.17       3.21      19.05      20.00       21.00      22.05 

YOY  1570.47% -80.16% 493.95% 5.00% 5.00% 5.00%

其他业务毛利率 12.20% 3.53% 13.20% 90.06% 90.00% 90.00% 90.00%
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其他业务毛利额（百万元）       0.12        0.57       0.42      17.15      18.00       18.90      19.84 

营业收入（百万元）   1,078.77    1,666.85   2,210.90   2,965.88   3,822.62    4,724.80   5,741.52 

YOY  54.51% 32.64% 34.15% 28.89% 23.60% 21.52%

毛利额（百万元）     269.30      484.48     720.91   1,024.93   1,347.35    1,717.65   2,131.97 

综合毛利率 24.96% 29.07% 32.61% 34.56% 35.25% 36.35% 37.13% 
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

根据上述假设，我们预计 2012 年～2014 年，公司实现营业收

入分别为 38.23 亿元、47.25 亿元、57.12 亿元，增长率分别为

28.9%、23.6%、21.5%；归属于母公司股东的净利润分别为 5.67
亿元、7.07 亿元、8.77 亿元，增长率分别为 23.9%、24.8%、24.1 
%；EPS 分别为 1.41 元、1.76 元、2.19 元，当前股价对应下的

PE 分别为 17.9 倍、14.3 倍、11.6 倍。 

 

5.2 投资评级 

结合 A 股同类上市公司估值，并考虑到公司渠道加速扩张及

品牌运营提升下的估值溢价，我们给予其 2012 年 PE 22 倍，则对

应价格为 31.02，隐含 22.75%的上行空间。鉴于国内中低收入族

群购买力提高，公司品牌知名度提升、供应链掌控弹性增强、毛利

率持续提升、终端渠道拓展及渗透速度较快，首次给予“强烈推荐”

投资评级。 

图表 43 可比公司估值水平 

EPS PE 
证券简称 股价(元) 

2011 2012 2013 2011 2012 2013

星期六 6.37 0.27 0.32 0.39 23.59  19.91  16.33 

七匹狼 25.7 0.86 1.15 1.6 29.88  22.35  16.06 

九牧王 25.7 0.9 1.18 1.26 28.56  21.78  20.40 

报喜鸟 13.25 0.62 0.83 1.08 21.37  15.96  12.27 

搜于特 24.16 0.6 0.85 1.19 40.27  28.42  20.30 

均值         28.73  21.68  17.07  
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

6 风险因素 

直营店快速扩张导致的管理风险；直营店培育未达预期；经济

下滑导致终端消费放缓。 
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图表 44 财务报表预测 
资产负债表 利润表

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

流动资产 1879 4070 4693 5532 营业收入 2966 3823 4725 5742

  现金 526 2421 2679 3106 营业成本 1941 2477 3009 3612

  应收账款 789 956 1181 1435 营业税金及附加 19 23 28 34

  其他应收款 22 27 33 40 营业费用 294 382 510 620

  预付账款 39 50 60 72 管理费用 167 229 307 390

  存货 444 553 671 806 财务费用 8 -24 -51 -58 

  其他流动资产 60 64 68 73 资产减值损失 2 0 0 0

非流动资产 485 821 1145 1456 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 198 432 679 923 营业利润 534 735 921 1143

  无形资产 200 216 233 250 营业外收入 63 0 0 0

  其他非流动资产 87 173 234 283 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 2364 4891 5838 6988 利润总额 596 735 921 1143

流动负债 1186 1257 1497 1769 所得税 139 171 214 266

  短期借款 180 0 0 0 净利润 457 564 706 877

  应付账款 377 495 602 722 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 629 762 895 1047 归属母公司净利润 457 567 707 878

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 543 727 899 1128

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.43 1.41 1.76 2.19

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 1186 1257 1497 1769 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 320 401 401 401 成长能力

  资本公积 4 1885 1885 1885 营业收入 34.1% 28.9% 23.6% 21.5%

  留存收益 854 1347 2055 2933 营业利润 46.6% 37.6% 25.3% 24.1%

归属母公司股东权益 1178 3634 4341 5219 归属于母公司净利润 63.3% 23.9% 24.8% 24.1%

负债和股东权益 2364 4891 5838 6988 获利能力

毛利率(%) 34.6% 35.2% 36.3% 37.1%

现金流量表 净利率(%) 15.4% 14.8% 15.0% 15.3%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 38.8% 15.6% 16.3% 16.8%

经营活动现金流 278 479 523 686 ROIC(%) 50.1% 43.8% 38.5% 37.5%

  净利润 457 564 706 877 偿债能力

  折旧摊销 0 16 29 43 资产负债率(%) 50.2% 25.7% 25.6% 25.3%

  财务费用 8 -24 -51 -58 净负债比率(%) 15.17% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.58 3.24 3.14 3.13

营运资金变动 0 -83 -166 -181 速动比率 1.20 2.78 2.67 2.66

  其他经营现金流 -188 5 4 5 营运能力

投资活动现金流 -116 -316 -317 -317 总资产周转率 1.42 1.05 0.88 0.90

  资本支出 97 300 300 300 应收账款周转率 4.50 4.38 4.42 4.39

  长期投资 -20 -0 0 0 应付账款周转率 5.23 5.68 5.48 5.45

  其他投资现金流 -39 -16 -17 -17 每股指标（元）

筹资活动现金流 -25 1733 51 58 每股收益(最新摊薄) 1.14 1.41 1.76 2.19

  短期借款 -127 -180 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 1.19 1.30 1.71

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.94 9.06 10.83 13.02

  普通股增加 0 81 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1881 0 0 P/E 29.34 17.89 14.33 11.55

  其他筹资现金流 103 -50 51 58 P/B 8.61 2.79 2.34 1.94

现金净增加额 140 1895 258 427 EV/EBITDA 18.04 13.46 10.89 8.68

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 



 

第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  
 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                              请务必阅读本页免责条款部分 

免责声明： 

本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

第一创业证券股份有限公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 

TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 

P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 

 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 

TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 

P.R.China:100140   

上海市浦东新区巨野路53号 

TEL:021-68551658  FAX:021-68551281 

P.R.China:200135 

 




