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扣非后净利润增长 37.7%,业绩稳定 

——奥康国际（603001）2012 年三季报点评 

投资要点： 

 2012年前三季度公司实现营业收入24.57亿元，同比增长21.62%，

营业利润和净利润分别为4.75和 3.67亿元，同比分别增长 38.22%

和 17.21%，基本每股收益 1.00 元。1-9 月累计扣非后净利润增长

37.7%. 

 单季销售收入回升，扣非净利润增速 37.68%。公司三季度单季收

入增长 21.32%，较二季度 17.82%的增速有所提升，目前公司新开

店数量在 718 家（其中奥康 429 家，康龙 149 家，红火鸟 160 家），

全年开店 1000 家的计划进度稳定，预计年底门店数量达到 5500

家。由于去年同期公司收到永嘉县财政局鼓励扶持上市奖励，营业

外收入为 5819 万（占营业利润 17%），今年三季度末营业外收入为

1113 万，造成今年净利润增速远低于营业利润增速。但扣除非经

常性损益后公司净利润 1.08 亿元，较去年同期增长 37.7%，符合

预期 

 毛利率提高 2.5 个百分点，三费控制稳定。公司上市以来，不断通

过优化供应链，集中采购等方法降低成本，三季度末毛利率较去年

提升2.5个百分点至36.52%。同时由于品牌宣传及开店节奏加快，

销售费用率和管理费用率分别有小幅上升，销售费用增长主要由于

直营租金（增长 57.8%）、摊销折旧增加较快导致。财务费用则由

于募集资金产生利息为 1714 万（占营业利润 3.6%），三费总共下

降 0.46 个百分点至 16.11%，控制较为稳定。 

 库存控制良好，对加盟商扶持力度加大导致应收账款增加、经营性

现金流加速降低。由于公司每年有四大四小共八次订货会，加盟商

的反应能力及供应商补货能力均较强，三季度末受秋冬备货影响，

库存为 5.33 亿，较年初上升 20%，较二季度末上升 32%。应收账款

方面，今年的消费下滑形势下，主要由于公司对加盟商的扶持力度

加大造成，使三季末应收账款达到 10.62 亿元，较年初增 51%。现

金流方面，公司经营性现金流自今年一季度开始为负，三季度末经

营性现金流为-1.86 亿，比去年同期减少 479.72%。 

 公司作为男皮鞋领先品牌，目前拥有“奥康”以及“康龙”、“火红
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市场数据 2012/10/29 

当前价格（元） 22.92  

52 周价格区间（元） 22.1-28.6 

总市值（百万） 9190.46  

流通市值（百万） 1856.52  

总股本（万股） 40098.00  

流通股（万股） 8100.00  

日均成交额（百万） 47.06  

近一月换手（%） 12.90  

 

最近一年走势 
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1、 业绩增长符合预期，收入增长来自外延

扩张  2012.8.22 

2、 奥康国际调研报告：渠道和品牌的先发

优势构筑企业护城河（买入） 2012.7.19 

相对沪深 300表现       

表现 1m 3m 12m 
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鸟”、“美丽佳人”、“万利威德”5 个品牌，品牌影响力及市场占有
率的领先地位较稳固，2012 年订货额同比增长预计近 30%。考虑
到公司上市后依靠品牌宣传和终端渠道优势发展多品牌，维持摊薄
后 EPS2012/2013/2014 年为 1.41/1.77/2.3 元， “增持”评级。 

 

 

 

 
  

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E
主营收入（百万元） 2966 3621 4361 5255

    增长率(%) 34% 22% 20% 21%

净利润（百万元） 457 565 709 920

    增长率(%) 63% 23% 25% 30%

摊薄每股收益（元） 1.14 1.41 1.77 2.30
ROE(%) 38.8% 15.8% 17.4% 19.5%
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表 1、财务预测与估值 

 
资料来源：公司数据、国海证券研究所 

证券代码： 603001.SH 股票价格： 22.040 投资评级： 买入 日期： 2012/10/29

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E
盈利能力 每股指标

ROE 39% 16% 17% 19% EPS 1.14 1.41 1.77 2.30

毛利率 34% 37% 38% 39% BVPS 2.94 8.93 10.17 11.77
期间费率 16% 16% 16% 16% 估值

销售净利率 15% 16% 16% 18% P/E 19.32 15.65 12.47 9.60

成长能力 P/B 7.50 2.47 2.17 1.87

收入增长率 34% 22% 20% 21% P/S 2.98 2.44 2.03 1.68

利润增长率 63% 23% 25% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E
总资产周转率 1.25 0.76 0.79 0.84 营业收入 2966 3621 4361 5255
应收账款周转率 4.56 3.65 3.84 4.29 营业成本 1958 2298 2716 3193
存货周转率 4.84 4.84 4.90 4.97 营业税金及附加 19 29 35 42

偿债能力 销售费用 294 373 445 526

资产负债率 50% 25% 26% 24% 管理费用 167 210 244 284

流动比 1.58 3.65 3.54 3.80 财务费用 8 (25) (15) (8)

速动比 1.21 3.19 3.11 3.33 其他费用/（-收入） (2) (8) (12) (14)

营业利润 534 728 924 1204
资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 62 18 15 15

现金及现金等价物 389 2208 2959 3186 利润总额 596 746 939 1219
应收款项 789 1224 1079 1405 所得税费用 139 181 230 299

存货净额 444 532 606 714 净利润 457 565 709 920

其他流动资产 257 314 378 455 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1879 4277 5022 5760 归属于母公司净利润 457 565 709 920
固定资产 198 198 198 198

在建工程 2 2 10 20 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E
无形资产及其他 200 191 181 172 经营活动现金流 319 37 506 353
长期股权投资 0 0 0 0   净利润 457 565 709 920

资产总计 2364 4753 5496 6236   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 180 180 180 180   折旧摊销 28 40 39 38

应付款项 843 827 1071 1161   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 15 18 22 27   营运资金变动 (166) (567) (241) (606)

其他流动负债 148 148 148 148 投资活动现金流 (116) (0) (8) (10)
流动负债合计 1186 1173 1421 1516   资本支出 (9) (0) (8) (10)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0   其他 (108) 0 0 0

长期负债合计 0 0 0 0 筹资活动现金流 (25) 1837 (213) (276)
负债合计 1186 1173 1421 1516   债务融资 (127) 0 0 0

股本 401 401 401 401   权益融资 0 2007 0 0

股东权益 1178 3580 4076 4721   其它 103 (169) (213) (276)

负债和股东权益总计 2364 4753 5497 6236 现金净增加额 178 1874 286 66
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【分析师承诺】 

刘金沪，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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