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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 主要观点： 

行业需求平稳 

根据Euromonitor的数据显示，2012年，中国男装鞋销售金额达

到849亿元，占成人鞋的41.6%, 

2006-2011 年，居民鞋类消费支出年均复合增长率 14.1%，随

着居民可支配收入的持续增长以及社保体系的进一步完善，国内对男

装鞋的需求预计依然能够稳步增长。 

从需求结构来看，对中低档鞋类需求增长低于高档品，同时另

一方面对休闲鞋的需求增长高于正装鞋。 

增加直营比例，进行渠道创新 

根据奥康国际的业务规划，奥康国际未来的业务主要有四部分

组成，现有业务，并购（仅限于皮鞋皮具领域）、国际市场、和国际

品牌运作（主要是商场店），在现有业务中将进一步加大直营比例，

并对渠道进行创新，以多品牌集成店（国际馆）的模式来改善目前单

一品牌店增长不利的局面，通过增加单店经营面积来改善门店结构，

在内生性增长上则通过加大激励和改善产品结构来实现。 

投资建议： 

制鞋行业是一个相对成熟竞争激烈的行业，行业增速相对稳定，

行业的机会更多来自于业内整合。奥康国际作为中低端男女鞋的有力

竞争者，有能力带动该领域的整合发展。鉴于2013年度的消费环境，

内生增长的推动较有难度。整体来看，公司正处在转型期，逐步向零

售服务运营商转型。公司的转型将极大的改善公司的内部经营管理能

力，提升品牌控制力度。 

根据公司目前的经营以及对明年形势的判断，公司的EPS分别

为：1.34、1.64和2.02.元/股。给予“跑赢大市”的评级。 

风险提示：内需进一步下滑拖累收入增长；集合大店模式失败。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元） 2965.88 3480.38  3949.60  4562.39 

年增长率（%） 34.15% 17.35% 13.48% 15.52%

归属于母公司的净利润 457.40 536.29  655.85  810.35 

年增长率（%） 63.33% 17.25% 22.29% 23.56%

每股收益（元） 1.141 1.337  1.636  2.021 

PER（X） 15.58 13.29  10.86  8.79 

注：总股本为 400.98 百万股计算  数据来源：天软，上海证券 
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一、公司简介 

奥康国际主要从事男女皮鞋及皮具产品的研发、生产、分销及

零售业务。公司采取纵向一体化的经营模式，实施以“奥康”为主，

“康龙”、“红火鸟”、“美丽佳人”、“万利威德”品牌为辅的多品牌经

营策略，同时，采取OEM/ODM 的模式，为国际知名皮鞋品牌生产

皮鞋产品。 

2011年度公司销售收入达到29亿，净利润4.57亿。 

 

二、行业分析 

(一)行业产业结构 

波特五力模型 

供应商的讨价还价能力  

鞋类企业的供应商，主要涉及皮革制造企业，对于所处产业链

结构来看，皮革制造企业对鞋类品牌商的议价能力较低。主要在于以

下几个方面： 

（1）皮革业生产企业以小型企业为主体，形成规模的大型企业

较少，生产集中度较低，任何一家制革企业都不足以影响市场，也不

可能做到垄断经营，也没有绝对的市场占有率。 

（2）整体生产能力过剩，中国已成为世界公认的皮革生产大国，

产量和出口量均居世界首位，且大部分中小型企业产品品种雷同，质

量相近，形成了在同一水平线上的重复建设。对于鞋类品牌企业而言，

转换成本低。 

 

表 1：奥康国际皮革占生产成本比重 

  2011 年度 2010 年度 2009 年度 

皮革占生产成本比重 48.75% 46.38% 48.51%

数据来源：招股说明书，上海证券 

 

购买者的讨价还价能力  

鞋类企业面对的购买者都是终端消费者，终端消费者更在意价

格，同时对时尚潮流更加敏感。购买者的议价能力也取决于品牌企业

自身的品牌能力，比如奢侈品企业，购买者的议价能力就相对较低，

但是在中低端市场，消费者转换品牌非常容易，就奥康国际而言，企

业的定位在中低端市场，这一市场消费者更看重性价比，议价能力相

对较强。 

新进入者威胁 

作为一个成熟的传统行业，皮鞋行业进入门槛相对较低，皮鞋

制造业的利润处于一个较低的水平。但是对于这一行业而言，已形成

的品牌和渠道还是构成一定壁垒，行业虽然进入壁垒不高，但是要形

成品牌认知，难度较大。以女鞋为例，百丽以其强大的品牌群落和渠

道优势，基本占据了百货商场的女鞋专柜，在女鞋这一品类的市场占

有率很高，从而对中高端女鞋品牌构成较高的进入壁垒。纵观男鞋产

业，目前市场集中度较之女鞋相对分散，类似于百丽这样的行业巨头



深度研究          

 3
2013 年 3 月 20 日 

还未出现。 

替代品的威胁 

鞋类作为一个大类，基本没有替代品，但是不同风格之间有替

代威胁，比如休闲鞋的风行就挤占了正装鞋的空间。 

行业内现有竞争者的竞争  

目前，国内鞋类产量的 85% 为中低品，洋品牌占据中国的高

端市场，压迫国产品牌只能在中和低市场勉力维持。  

高端市场 

市场容量小，主要被国际品牌占领，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。

近年来国际知名鞋企纷纷将中国视为全球增长最快的消费市场，开始

按照中国人的脚型和喜好设计鞋的款式，在国内不断扩展营销网络，

国际知名品牌皮鞋在国内消费量剧增。高端品牌除了LV、Dunhill、

Hermès、Gucci 等奢侈品品牌外，还有Clarks、ECCO、GEOX等。 

中端市场 

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。 

低端市场 

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。 

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 年我国男皮鞋市场销量领先的十大品牌依次

为：森达、奥康、花花公子、富贵鸟、万里、红蜻蜓、金利来、骆驼、

木林森、鳄鱼恤。十强的合计份额为34.96%，其中森达、奥康的市场

份额超过5%，分别为5.89%和5.79%。 

 

（二）行业成长空间 

行业整体需求平稳，休闲鞋增速更快 

根据Euromonitor的数据显示，2012年，中国男装鞋销售金额达

到849亿元，占成人鞋的41.6%, 

2006-2011 年，居民鞋类消费支出年均复合增长率 14.1%，随

着居民可支配收入的持续增长以及社保体系的进一步完善，国内对男

装鞋的需求预计依然能够稳步增长。 

从需求结构来看，对中低档鞋类需求增长低于高档品，同时另

一方面对休闲鞋的需求增长高于正装鞋。 

根据BCG的预测，到2020年，中国的富裕消费者将达到2.8亿，

占中国城市人口的30％以上。从消费阶层的增长速度来看，奥康国际

所对应的消费群体中产阶级、新兴中产阶级在整体私人消费的占比将

由2011年的30%逐步降低至2020年的26%。 
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图 1：中国消费阶层 

 

  

 

数据来源：BCG 

 

从鞋的品类来看，我们认为休闲鞋的增速将高于正装鞋。 

随着国人的生活水平的提高，消费者的生活态度发生重大的改

变，对待产品的需求也随之发生变化。追求个性、时尚、舒适已经成

为国人消费的一种趋势，因此时尚的、休闲的产品的比重将在未来三

年里不断地攀升。 

根据Euromonitor的数据，国内的休闲鞋市场已经从2006年的306

亿，增长到2010年的413亿元，其中休闲鞋占整个鞋类最大份额，2011

年度休闲鞋占比48.9%，正装鞋占比12.6%，运动鞋占比38.5%。预计

2011-2015年休闲鞋市场的复合增长率为11.6%。 

我国休闲皮鞋市场相对于运动鞋市场，还处于欠成熟的发展状

态目前国内品牌格局上不明朗，特别是时尚休闲皮鞋运动休闲皮鞋和

商务休闲皮鞋等品类，尚未出现领导品牌，消费者心智中的品牌阶梯

还未建立。男装休闲鞋前15位大品牌的市场占有率从2009年的11.6%

增加到2010年的15.1%。 

从竞争格局来看， 

第一集团军：爱步、圣伽步、其乐、CD、健乐士、法国都彭，

以爱步、圣伽步、其乐为代表，占有休闲鞋市场品牌数近10%的份额； 

它们全部都来自国外，垄断了中国高档休闲皮鞋消费市场。 

终端形式主要以占领中国的一、二、三级市场的知名大型百货

商场、机场百货、购物中心，利用其品牌谈判能力，占据有效地形，

成立专柜、专厅； 

第二集团军：爵根仕、暇步士、雅乐士、其乐大帝、斯·文、
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迪宝阿志奥，以爵根仕、暇步士、雅乐士为代表，占有休闲鞋市场品

牌数近10%，且表现不俗。 

在第二集团军里，几乎是男士鞋的天下，尚未有专业休闲女鞋

品牌在这时崭露头角，这个价格水平的鞋类产品被正装鞋让出了绝大

部分空间（如哈森、百丽、富贵鸟、百思图的部分精品鞋和女靴；说

明休闲女鞋在这个价位还有一定的发展空间）。 

第三集团军（沙驰、策乐、路伴、奥卡索、天美意、波派）·整

体看天美意、奥卡索、沙驰表现较为突出。这个价位的消费群体较少，

属于“高不够，低不就”的价格区间，所以品牌间的竞争也相对冷清。 

第四集团军（康龙、木林森、美国骆驼、欢腾、尊贵、豪行、

吉祥鸟、安嘉英、火辣辣，以康龙、美国骆驼、吉祥鸟、火辣椒表现

相对比较好。这个价位的消费群体众多，价格竞争激烈，市场比较复

杂，品牌多且乱，没有什么比较突出的品牌。 

 

（三）制鞋行业主要经营数据分析 

皮鞋制造行业的产销 

从数据来看，2012年度整个皮鞋的产量增长速度不高，处于历

史较低水平，2012年12月皮鞋产量同比增长7.5%，较11月略有增长，

皮鞋制造行业的销售收入12月份同比增长7.19%，收入增长与上月相

比基本持平。 

从销量来看，2012年11月，全国皮鞋零售量同比增长12.55%，

销量的增长大于产量的增长。 

从对皮鞋销售量的数据进行区域划分以后，我们发现实际的数

据和预想的结果有较大出入，根据市场的感受，以服装、百货为例，

近几年销售增长较快的区域在二、三线城市，但是实际数据呈现的结

果是，2012年度，一线城市的皮鞋零售量增长最为迅速，二线城市波

动较大，三线城市的增长相对缓慢。从地域来看，东部和中部的皮鞋

销量增长最快。 

 

图 2：皮鞋产量 

 

  

数据来源：大智慧，上海证券 
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图 3：皮鞋销量 

 

  

 

数据来源：大智慧，上海证券 

 

图 4：皮鞋产销对比 

 

  

数据来源：大智慧，上海证券 

 

图 5：皮鞋零售量按城市划分 

 

  

数据来源：大智慧，上海证券 

 

图 6：皮鞋销量 

 

 

数据来源：大智慧，上海证券 
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对制鞋行业的财务数据分析后发现，皮鞋制造行业的销售收入

在经历了2010年的恢复之后，2011年开始增速下滑，2012年11月，皮

鞋制造行业的主营业务收入累计同比增长7.19%，但整体行业毛利率

保持稳定，11月行业毛利率水平为15.52%，由于收入增长的锐减，行

业利润总额同比增长也呈下滑态势，利润总额11月同比增长-0.2% 

从存货角度来看，行业整体存货水平有所下降，但是产成品的

增长速度依然快于主营业务收入增长速度，库存消化还需加强。 

 

图 8：制鞋业行业主要财务数据 

 

  

数据来源：大智慧，上海证券 

 

图 9：制鞋行业存货数据 

 

  

数据来源：大智慧，上海证券 

 

 

 

 

图 7：制鞋业工业销售产值及出口交货值同比增长 

 

  

数据来源：大智慧，上海证券 
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三、公司分析 

（一）公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

公司控股股东为奥康投资，实际控制人为董事长兼总经理王振

滔。公司为家族控股，实际控制人及其关联方合计持有公司 75.82%

股份，除王振滔兄弟担任总裁及副总裁之外，其他岗位以职业经理人

任职为主。 

表 2：股权结构 

股东名称 持股数量(万股) 持股比例(%) 股权性质 解禁日 

奥康投资有限公司 20,423  50.93  限售流通 A股 2015.4.26 

王振滔 5,985  14.93  限售流通 A股 2015.4.27 

王进权 1,995  4.98  限售流通 A股 2015.4.28 

深圳市红岭创业投资企业(有限合伙) 1,067  2.66  限售流通 A股 2013.4.29 

潘长忠 998  2.49  限售流通 A股 2013.4.30 

缪彦枢 998  2.49  限售流通 A股 2013.4.31 

上海长霆创业投资中心(有限合伙) 533  1.33  限售流通 A股 2013.4.32 

全国社保基金六零一组合 472  1.18  限售流通 A股 2013.4.33 

大成价值增长证券投资基金 327  0.82  A 股流通股 

嘉实服务增值行业基金 261  0.65  A 股流通股 

合    计 33,059  82.46  限售比例 79.81%   

数据来源：wind，上海证券 

 

公司实际控制人为董事长兼总经理王振滔先生除持有公司股份

外，还从事多种其他业务，业务种类涉及生物制药，金融投资，房地

产投资，从2011年度的财务数据来看，为公司实际控制人带来最主要

收益的是股份公司奥康国际。 

 

 

 

图 10：实际控制人持股情况 

 

  

 

数据来源：招股说明书，上海证券 
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（二）公司业务分析 

根据奥康国际的业务规划，奥康国际未来的业务主要有四部分

组成，现有业务，并购（仅限于皮鞋皮具领域）、国际市场、和国际

品牌运作（主要是商场店） 

在现有业务中主要有五个方面：街边店（奥康、康龙、红火鸟

这三大品牌的运营）、OEM 业务、电子商务、团购和服装制造。 
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现有业务分析： 

品牌结构 

公司实施以中低档定位为核心的多品牌差异化策略，对市场进 

分。 

品牌阵营：奥康为主品牌，“康龙”、“红火鸟”、“MiRie’s 曼若

诗（原美丽佳人）”、“万利威德”品牌为辅。 

表 3：关联企业财务状况 

 

  

 

数据来源：招股说明书，上海证券 
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主品牌“奥康”定位于中低档商务时尚男女鞋，以“舒适、柔

软、轻便、新潮”的产品理念满足20-45岁的白领族和打拼族等商务

人群的正式或非正式穿着需求，价格带定位于200-800元/双，主打产

品300-500元/双。2009-2011年收入占比60-70%。 

“康龙”定位于中低档休闲鞋，已经初具规模。作为主要品类

延伸，以“休闲鞋服、皮具、饰品”等全系列产品满足20-30岁的都

市男女休闲人群的穿着需求，价格带定位于200-800元/双，主打产品

300-500元/双。2009-2011年收入占比由9%提高至12%。 

“红火鸟”定位于中低档时尚鞋品，作为流行时尚的追随者，

以“注重外观的中低价流行鞋品”满足18-35岁的年轻打拼族人群的

穿着需求，主打产品价格带定位于200-300元/双。2009-2011年收入

占比由3%提高至5%。 

“MiRie’s 曼若诗”定位于中高档时尚女鞋，以“时尚、前卫、

舒适的中高档女鞋”满足20-35岁注重物有所值理念的时尚女性白领，

主打产品价格定位于900-1900元/双。 

“万利威德”定位于尊贵时尚，产品为纯正意大利血统的中高

档仿生换气鞋，目标消费人群为30-45岁的注重物有所值理念的时尚

白领和成功人士，主打产品价格定位于1200-3000元/双。“万利威德”

品牌始创于1969年的意大利步行科技，公司2010年5月18日与万利威

德公司签署“知识产权框架协议”，以4077万元的价格收购其在中

国（包括港澳台）地区的所有专利和商标权利。 

 

表 4：各品牌情况 

品牌销售收入 2011（万元） 品牌门店数 销售收入占比
门 店 占

比 
单店收入（万） 品牌上市时间

奥康 195600 3200家左右 81.01% 65.04% 61  1988 年 

康龙 41500 800 家左右 16.02% 16.26% 52  2001 年 

红火鸟 14800 600 家左右 0.69% 12.20% 25  2004 年 

曼若诗 5900 150 家左右 2.28% 3.05% 39  2002 年 

  257800 4920 家         

数据来源：上海证券 

 

表 5：产品数据 

 产品名称  2012H   2011     2011 年 1-6 月    2010 年  

   金额   占比   金额  占比  金额   占比   金额   占比  

 男鞋  78723 49.08% 144868 49.16%   64,379.91   48.50%    112,847.12   51.12%  

 女鞋  68314 42.59% 127940 43.42%   58,664.89   44.19%    96,227.33    43.59%  

 皮具  13371 8.34% 21874 7.42%   9,710.76    7.31%    11,694.48    5.30%  

 合计   160410   294683    132,755.55    100.00%    220,768.92   100.00% 

数据来源：招股说明书，上海证券 

 

公司主品牌“奥康”主打产品零售价 300-500 元，属于中档定

位，以二三四线城市为主要市场。奥康皮鞋总体形象是男性化较强的
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品牌，成熟稳重，循规蹈矩、但在时尚感和亲和力方面还需要加强。

我国地域广阔，地区间居民收入水平和消费习惯差异较大，与国外企

业相比，国内企业对本土消费习惯和渠道情况更熟悉，对这类市场的

开发也更早，目前该定位的品牌以港台和国内品牌为主（如女鞋领域

的百丽，男鞋领域的奥康和森达）。我们认为，该类定位的产品受国

际品牌冲击较小，市场格局相对稳定，该类市场的竞争要素主要为营

销网络、品牌知名度和产品性价比。奥康品牌目前店面数量较多，基

本实现全国市场覆盖，未来门店扩张还有一定空间，但我们以为门店

数量达到5000家后，增长受限。公司的目标是未来奥康品牌的门店数

量达到5000家左右。 

康龙品牌是公司第二大品牌，我们认为公司未来持续增长很大程

度上将依靠该品牌的发展。一方面，时尚休闲鞋在未来的增速将高于

正装鞋（预测2011-2015年复合增长11.6%）,另一方面，康龙目前店

面数量较少，覆盖区域较小，还有较大空间，在休闲鞋市场，目前康

龙的市场占有率为2.6%左右。公司的目标是未来康龙和红火鸟的门店

数量合计达到5000家。 

红火鸟定位中低档时尚鞋品，从目前的发展来看，发展并不顺利，

公司对该品牌的资源投入也没有前两个品牌高。 

曼若诗品牌（前美丽佳人）是公司在中高端女鞋品牌的尝试，从

2004年品牌创造到现在，发展不尽人意，中高端女鞋强敌林立，有百

丽集团、达芙妮两大巨头在前，公司品牌竞争优势不足，原品牌名从

美丽佳人换到曼若诗也是公司女鞋发展不利的结果。 

万利威德品牌定位高端鞋品，由于公司2010年才获得该品牌国内

商标权，且过去没有高档男鞋的运作经验，对于该品牌的发展我们认

为在近几年在探索阶段。 

 

销售渠道选择 

从奥康国际的渠道布局来看，经销商店铺是发展的重点，目前

经销店铺的店铺数量占比在90%左右，2012年6月，经销商店铺达到

4373家，直营店铺547家。从经营的效果来看，公司直营店的经营效

率不高，虽然直营系统销售收入持续增长，但是增长主要是通过店面

扩张带来，直营商场店和独立店的单店收入并不理想，其中直营商场

店和独立店的单店收入在2011年度都呈负增长。经销店的表现较为平

稳，近几年经销店的单店提货额持续增长，都维持在15%以上。整体

来看，公司在直营领域还处在拓展摸索的初期，直营独立店的发展还

需经验积累，公司的经销商店铺模式相对成熟，未来业绩的关键依然

在经销店是否能快速拓展。 
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表 6：店铺增长 

 项目  2012H   2011   2010 年    2009 年    2008 年  

  
 店 铺 数

量  

 占

比  

 店 铺 数

量  

 占

比  

 店 铺 数

量  
 占比  

 店 铺 数

量  
 占比  

 店 铺 数

量  
 占比  

 直营独立店  161 4%  73    1.89%   47    1.46%    9    0.36% 

 直营商场店  316 7%  301   7.78%   390    12.12%   358   14.25% 

 直营店合计   547 11% 477 11%  374   9.67%   437    13.58%   367   14.61% 

 经销商店铺  4373 89% 4035 89%  3,495   90.33%  2,781    86.42%   2,145   85.39% 

 合计店铺数   4920 100% 4512 100%  3,869  
 

100.00% 
 3,218   

 

100.00%  
 2,512  

 

100.00% 

直营店铺增长率 29% 27% -14% 19% 

经销店铺增长率 20% 15% 26% 30%   

数据来源：公司公告，上海证券 

 

表 7：销售区域分布 

 地区名称  2011   2010 年    2009 年    2008 年  

   金额   占比   金额   占比   金额   占比   金额   占比  

 华东  151246 51.68%  100,246.50    45.41%   72,420.46    43.87%    36,693.29    34.04%  

 西部  38451 13.14%  29,892.05    13.54%   21,905.66    13.27%    11,236.45    10.43%  

 华中  36866 12.60%  27,593.65    12.50%   23,011.44    13.94%    8,800.03    8.16%  

 华南  15031 5.14%  15,879.12    7.19%    5,646.08    3.42%    6,928.16    6.43%  

 华北  9959 3.40%  11,392.38    5.16%    5,430.91    3.29%    3,264.11    3.03%  

 东北  7532 2.57%  4,905.69    2.22%    3,769.14    2.28%    3,692.38    3.43%  

 出口  33596 11.48%  30,859.54    13.98%   32,884.48    19.92%    37,166.06    34.48%  

 合计   292681    220,768.92    100.00%   165,068.17    100.00%    107,780.48    100.00%  

数据来源：招股说明书，上海证券 

 

表 8：渠道销售收入 

项目 2011 2010 年 2009 年 2008 年 

数额 增长率 数额 增长率 数额 增长率 数额 

直营独立店收入 29216 74% 16,826.16 135.48% 7,145.50 230.51% 2,161.96 

直营独立店单店收入 181 -21% 230.50 51.61% 152.03 -36.71% 240.22 

项目 2011 2010 年 2009 年 2008 年 

数额 增长率 数额 增长率 数额 增长率 数额 

直营商场店收入 20666 -3% 21,285.49 -7.14% 22,922.91 12.65% 20,348.70 

直营商场店单店收入 65 -8% 70.72 20.31% 58.78 3.41% 56.84 

2011 增长率 2010 年 2009 年 2008 年 

直营团购收入 13040 103% 6,428.30 10.28% 5,828.86 -30.49% 8,386.18 

项目 2011 2010 年 2009 年 2008 年 

数额 增长率 数额 增长率 数额 增长率 数额 

经销渠道收入 196163 35% 145,369.43 50.98% 96,286.41 142.43% 39,717.58 

经销商单店提货额 48.62 17% 41.59 20.13% 34.62 86.99% 18.52 
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直营渠道收入合计 62922 41% 44540 24% 35897 16% 30897 

品牌销售收入合计 259085 36% 189909 44% 132184 87% 70614 

OEM/ODM 35596 15% 30,859.54 -6% 32,884.48 -12% 37,166.06 

销售收入合计 294681 33% 220768.92 10% 200965.4 45% 138677.3 

直营占比 21% 20% 18% 22% 

品牌销售占比 88% 86% 66% 51% 

数据来源：公司公告，上海证券 

电子商务 

公司的电子商务业务呈现快速发展的势头，公司对于电子商务

的运营采取两种模式相结合的方式，一方面自建平台自建团队，另一

方面又借助第三方平台和团队。从产品内容来看，为了避免线上线下

打架的情况，公司的线上产品和线下产品完全分开，并不像目前大多

数企业那样仅将电商作为去库存的渠道。2012年度，公司的电子商务

业务大概有2亿左右的销售收入。 

 

渠道扩张能力 

渠道扩张时公司未来发展的重要一环，因此在渠道扩张上是否

还有空间已经是否有足够能力支持是必须要考虑的问题。 

扩展空间：鞋类这一品类整体处于成熟阶段，鞋类生产的增长

速度相对平稳，但是休闲鞋的增长速度略快，也是未来发展的主要方

向。从单个品牌来看，奥康皮鞋市场渗透率较高，整体市场容量向上

拓展空间有限，目前该品牌已有门店近3200家，离公司目标5000家店，

还有56%的空间，从店类结构来看，由于公司以经销商店为主，直营

店铺的发展还需努力。公司第二品牌康龙将是未来发展的重点，目前

康龙和红火鸟店铺数量合计1400家左右，与公司目标5000家店还有较

大的距离。 

扩张能力： 

资金：新开门店对公司的营运资金需求较高，根据公司招股说

明书中的测算，新开一家自营标准店，所需要投入的租金费用大致为

40万，店面设计装修费用为15万元，流动资金36万左右，那么新开一

家门店所需要的资金投入大致为91万元。我们从公司2012年三季报的

数据可以看出，公司拥有货币资金1.75亿，其他流动资产（为IPO所

募资金）11.98亿，可用资金为13.73亿，这部分资金大致能支撑1500

家新开（标准店）的费用。根据募投项目的测算，公司计划新开12

家直营旗舰店，36家直营形象店，120家标准店、180家商场店，共需

要资金8.7亿。（募投项目中计划购买店数为68家） 

管理能力：但是按照募投计划，公司直营店数量将增加348家而

且广泛分布在全国各地，终端销售人员将增加1,800名左右，直营店

数量的大幅增加将给终端销售带来管理风险。从目前公司的直营能力

来看，还需要加强。 

设计：公司目前拥有两个研发中心，温州研发中心、东莞研发

中心。温州研发中心下设奥康男鞋研发部、奥康女鞋研发部、康龙品

牌研发部、美丽佳人研发部、红火鸟研发部、工艺部、功能鞋研发部、

鞋样开发部、鞋楦研究室、中试车间等部门，主要负责奥康皮鞋和其
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他自主品牌鞋的开发及鞋类技术的开发。东莞研发中心主要负责奥康

女鞋与皮具的研发和产品设计。  

目前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。 

从研发支出来看，鞋类的研发支出比例相对较低，男装企业的

研发支出占销售收入的比重大致在3%，鞋类的研发投入占比不足1%。 

表 9：2011 年研发支出情况 

2011 年数据 星期六 动感集团 奥康国际 

研发支出 1205 145 2765 

研发支出/销售收入 0.89% 0.24% 0.93% 

数据来源：公司公告，上海证券 

 

生产：在生产方面，为保持公司独特的竞争力和供应链快速反

应能力，公司始终保留着重点和核心产品的生产能力，打造了一批较

高素质的生产管理和技术人员，形成了一支适应公司高品质产品需求

的熟练工人和技工队伍。奥康国际目前鞋类资产比例在41%左右。 

未来公司在渠道扩张上的策略有所改变，鉴于目前经济形势以及

消费习惯的改变，公司将改变过去以单品牌店面扩张的模式，进行渠

道创新，以奥康国际馆的方式开多品牌集合店，逐步推动集成大店模

式及通过与经销商联营来进行加盟转直营。12 月温州已经新开几家

集成大店，稍小面积店有 3‐5 个品牌，大店则 10‐15 个品牌，与传统

大店相比，具有更多体验和服务功能。同时 12月加速对经销商调整，

已经有 7、8 个区域经销商经营范围进行了不同程度的缩小，其中江

西地区完全收回。乐观预计 2013年度，公司新开国际馆 100家左右。 

 

内生性增长： 

在未来的增长上，除了外延式的扩张外，公司将一下几个方面来

进一步改善。内生性增长来看，公司将通过改善产品结构，增加皮具

和小商品配饰品种来促进平效增长，另一方面加大对员工尤其是店长

的激励力度，来调动员工积极性。在价格策略上，2012 年度受到经

济形势的影响公司打折情况普遍，2013 年度公司将打折，尽量通过

其他方式来促销。 

 

时尚流水线：“时尚流水线”是奥康在营销过程中提出的新概念，

其追求“24 小时研发，3 小时生产，24 小时物流，30 天下架”的超

快运营。它以“快”为特色，将生产流水线的概念扩展至鞋服企业运

营的整个生态链中。产品开发周期缩短，要求企业具有极强的市场敏

感性，最快速度将时尚讯息提取出来并反映到产品当中。产品生产周

期缩短，同时要保证产品质量，因此对产品生产提出了更高的要求。

此外，还需强有力的物流系统支撑，大幅提升产品的流通速度。由于

时尚流水线的模式涉及公司供应链的重塑，目前仅在实验摸索阶段，

预计这一新的商业模式全部打造完成至少需要两到三年的时间。 
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（三）同业对比分析及财务状况分析 

在进行同业对比分析中，我们选取类似定位的男鞋企业动感集

团作为主要比较对象。动感集团业务定位和公司类似，同样地位于中

低档男鞋的生产销售，和奥康一样同样有一部分OEM业务，渠道模

式同样以经销为主。。 

动感集团是中国男装休闲鞋龙头企业之一，旗下拥有金迈王和

公牛巨人两大自主品牌，并代理骆驼牌（非独家授权）、哥雷夫和骆

驼动感等三大品牌，其中金迈王、公牛巨人和骆驼牌分别位列男装休

闲鞋行业第五、第六和第八大品牌，2010年三者市场份额合计为3.2%，

已超过康龙（2.6%）。 

金迈王：含商务型和时尚型产品，建议零售价 450-1100 元/双，

针对 30-55 岁的中端及中高端收入人群。 

公牛巨人：时尚轻便型产品，建议零售价 250-1000 元/双，针

对 18-29 岁的年轻人群。 

骆驼牌：商务型和户外型（登山鞋和透气鞋），建议零售价 

400-700 元/双，针对 25-39 岁的中高端收入人群。 

从收入来看，虽然国内休闲鞋市场规模较大，增速较快，但是

单一品牌市场规模较小，排名第一的康龙2011年的销售规模也只有

3.5亿左右。 

动感集团旗下几个品牌，销售规模和店铺数量相对平均，以2011

年五月数据来看，金迈王有491家，公牛巨人有581家，骆驼牌417家。

格雷夫22家，骆驼动感51家。 

从公司的发展历程来看，企业应收的快速发展主要来自于门店

的迅猛扩张，但是在单店销售收入的增长上停滞不前，从经营的效率

来看，动感集团的单店销售收入远远低于奥康集团，以2011年为例，

奥康集团经销店的单店提货额为48.62万元，动感集团只有一半，24

万元。 

 

表 10：动感集团店铺数量发展 

  2012H 2011 2010 2009 2008 

店铺数量 2190 2040 1336 782 518 

增长 7% 53% 71% 51% 

单店销售 11 24 24 25 26 

数据来源：公司公告，上海证券 

 

表:11：动感国际分品牌销售收入（单位：万元） 

销售收入 2012H 2011 2010 2009 2008 

金迈王 7660 14836 12048 6200 4054 

公牛巨人 7275 15319 11857 9277 6788 

骆驼牌 5739 9349 6883 3411 2556 

格雷夫 2286 6084 1642 804 

骆驼动感 1022 2691 

贴牌 4803 12539 8185 4176 2784 
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合计 28785 60818 40615 23868 16182 

品牌销售 23982 48279 32430 19692 13398 

品牌销售占比 83% 79% 80% 83% 83% 

品牌销售增长率 49% 65% 47% 

数据来源：公司公告，上海证券 

 

图 11：各品牌销售占比 

 

  

 

数据来源：公司公告，上海证券 

 

从盈利能力角度来看，女鞋公司如百丽、达芙妮直营占比相当

高，从而毛利率水平整体较高，与公司最为相近的动感集团，毛利率

水平和公司相近，整体发展趋势也相近，从数据来看，奥康集团的毛

利率水平并未占优。从净利率对比，奥康国际的净利率水平较高，但

相对于动感集团而言，净利率水平低大致3个百分点。净利率水平低

的在于公司的销售管理费用相比动感集团高出近8个百分点。 

 

表 12：毛利率对比 

毛利率 2011 年度 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

动感集团 34.52 31.34 27.7 15.14 

百丽国际 57.2 55.72 53.34 51.68 

达芙妮国际 61.14 57.38 54.99 52.7 

星期六 52.35 49.09 49.32 44.9 

奥康国际 34.58 32.65 29.34 

数据来源：大智慧，上海证券 

 

表 13：净利率对比 

净利率 2011 年度 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

动感集团 18.49 17.31 13.63 2.91 

百丽国际 14.7 14.45 12.82 11.26 

达芙妮国际 10.88 8.99 6.75 9.32 

星期六 7.39 9.09 13.57 13.4 

奥康国际 15.43 12.68 12.14 

数据来源：大智慧，上海证券 
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表 14：ROE 对比 

ROE 2011 年度 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

动感集团 30.41 N/A 44.62 8.57 

百丽国际 22.88 20.36 17.16 15.46 

达芙妮国际 24.6 21.74 18.26 27.9 

星期六 6.55 7.08 13.28 34.23 

奥康国际 48.18 55.38 N/A 

数据来源：大智慧，上海证券 

 

从存货周转来看，2011年度奥康国际的存货周转率略低，而整

体存货周转率有下降，其他公司的存货周转率由于运营模式的差异，

并不具备可比性。 

 

表 15：存货周转率 

存货周转率 2011 年度 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

动感集团 5.91 N/A 6.11 6.98 

百丽国际 2.11 2.45 2.42 2.26 

达芙妮国际 1.91 2.8 2.59 1.88 

星期六 0.93 1.1 1.13 1.76 

奥康国际 4.68 5.19 6.85 5.17 

数据来源：大智慧，上海证券 

 

四、盈利预测及估值定价分析 

关键假设： 

1、 外延式扩张： 

结合公司募集资金使用计划及对行业公司的判断，我们假设

2012年度、2013、2014年度新开门店数量为588家、400家和380

家。 

表 16：店铺数量预测 

店铺数量 2014E 2013E 2012E 2012H 2011A 

 直营独立店  350 311 190 161 

 直营商场店  530 489 410 316 

 直营店合计   880 800 600 547 477 

 经销商店铺  5000 4700 4500 4373 4035 

 合计店铺数   5880 5500 5100 4920 4512 

数据来源：wind，上海证券 

2、内生性增长假设： 

表 17：单店收入预测 

 项目  2014E 2013E 2012E 2011   2010 年  

   数额  数额   数额   数额  数额  

 直营独立店单店收入   209 190 190 181 230.5 

 直营商场店单店收入   73.5 70 70 65 70.72 
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直营团购收入 15000 10000 7000 13040 6,428.30 

 经销商单店提货额   57.24 53 52 48.62 41.59 

数据来源：公司公告，上海证券 

 

3、 毛利率预测：我们的毛利率假设基于销售模式进行，假设这

几年直营和经销的毛利率水平保持相对稳定。 

预测，2012-2014年度，公司的EPS分别为：1.34、1.64和2.02. 

 

六、投资建议： 

制鞋行业是一个相对成熟竞争激烈的行业，行业增速相对稳定，

行业的机会更多来自于业内整合。奥康国际作为中低端男女鞋的有力

竞争者，有能力带动该领域的整合发展。进入2013年度，公司的经营

战略有进一步调整，在外延拓展方面，将进一步加大直营店的开店力

度，扩大经营面积（由过去的单一品牌小店改编为品牌集合店即国际

店），在内生增长方面，加大对员工的激励力度，改善产品结构带动

内生性增长。鉴于2013年度的消费环境，内生增长的推动较有难度。

整体来看，公司正处在转型期，逐步向零售服务运营商转型。公司的

转型将极大的改善公司的内部经营管理能力，提升品牌控制力度。 

根据公司目前的经营以及对明年形势的判断，公司的EPS分别

为：1.34、1.64和2.02.元/股。给予“跑赢大市”的评级。 

 

风险提示：内需进一步下滑拖累收入增长；集合大店模式失败。  

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元） 2965.88 3480.38  3949.60  4562.39 

年增长率（%） 34.15% 17.35% 13.48% 15.52%

归属于母公司的净利润 457.40 536.29  655.85  810.35 

年增长率（%） 63.33% 17.25% 22.29% 23.56%

每股收益（元） 1.141 1.337  1.636  2.021 

PER（X） 15.58 13.29  10.86  8.79 

注：总股本为 400.98 百万股计算  数据来源：wind，上海证券 
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表：盈利预测 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1666.85  2210.90 2965.88 3480.38  3949.60 4562.39 

    增长率(%) 54.51% 32.64% 34.15% 17.35% 13.48% 15.52% 

归属母公司股东净利润 200.40  280.05  457.40  536.29  655.85 810.35 

    增长率(%) 363.04% 39.75% 63.33% 17.25% 22.29% 23.56% 

每股收益(EPS) 0.500  0.698  1.141  1.337  1.636 2.021 

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.401  0.491 0.606 

每股经营现金流 -0.230  0.803  0.689  0.830  1.640 1.838 

销售毛利率 29.07% 32.61% 34.56% 34.04% 35.52% 36.07% 

销售净利率 12.02% 12.67% 15.42% 15.41% 16.61% 17.76% 

净资产收益率(ROE) 68.95% 38.86% 38.83% 17.81% 18.90% 20.07% 

投入资本回报率(ROIC) 30.13% 52.20% 60.60% 55.68% 54.86% 70.34% 

市盈率(P/E) 35.56  25.44  15.58  13.29  10.86 8.79  

市净率(P/B) 24.52  9.89  6.05  2.37  2.05  1.76  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.023  0.028 0.034 

              

报表预测             

利润表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 1666.85  2210.90 2965.88 3480.38  3949.60 4562.39 

  减: 营业成本 1182.36  1489.98 1940.95 2295.64  2546.61 2916.72 

        营业税金及附加 11.36  14.63  18.58  21.80  24.74 28.58 

        营业费用 106.94  189.27  294.16  348.04  414.71 456.24 

        管理费用 75.80  114.76  167.46  198.38  233.03 260.06 

        财务费用 24.26  31.68  8.41  -19.73  -46.39 -57.87 

        资产减值损失 7.56  6.26  2.13  5.31  5.31  5.31  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.02  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 258.58  364.31  534.22  630.93  771.59 953.36 

  加: 其他非经营损益 -0.61  7.23  61.96  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 257.96  371.55  596.18  630.93  771.59 953.36 

  减: 所得税 57.57  91.50  138.78  94.64  115.74 143.00 

        净利润 200.40  280.05  457.40  536.29  655.85 810.35 

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净

利润 200.40  280.05  457.40  536.29  655.85 810.35 

资产负债表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 208.81  367.75  458.05  1926.74  2431.66 2983.48 

        应收和预付款项 590.52  591.87  855.02  699.26  1237.03 998.36 

        存货 188.74  384.71  443.87  623.87  507.95 658.73 

        其他流动资产 0.12  20.93  54.23  54.23  54.23 54.23 
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        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  7.00  6.27  5.53  4.80  

        固定资产和在建工程 187.71  191.07  199.61  170.49  142.31 111.73 

        无形资产和开发支出 149.31  184.03  199.81  177.80  155.80 133.80 

        其他非流动资产 1.43  6.04  41.52  20.76  0.00  0.00  

        资产总计 1326.65  1746.40 2259.11 3679.42  4534.52 4945.14 

        短期借款 473.78  307.18  179.81  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 562.22  718.52  901.20  667.91  1063.92 907.29 

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 1036.00  1025.70 1081.01 667.91  1063.92 907.29 

        股本 106.66  319.98  319.98  400.98  400.98 400.98 

        资本公积 0.00  4.04  4.04  1381.04  1381.04 1381.04 

        留存收益 183.99  396.67  854.08  1229.48  1688.58 2255.83 

        归属母公司股东权

益 290.65  720.70  1178.10 3011.51  3470.60 4037.85 

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 290.65  720.70  1178.10 3011.51  3470.60 4037.85 

        负债和股东权益合计 1326.65  1746.40 2259.11 3679.42  4534.52 4945.14 

现金流量表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 -92.41  321.97  276.16  332.92  657.55 737.00 

        投资性现金净流量 -7.50  -270.78 -116.20 -3.60  -4.90 -3.00 

        筹资性现金净流量 247.22  18.66  -24.80  1139.36  -147.72 -182.19 

        现金流量净额 146.78  69.34  138.60  1468.69  504.92 551.82 

              

财务分析和估值指标汇总           

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

收益率             

        毛利率 29.07% 32.61% 34.56% 34.04% 35.52% 36.07% 

        三费/销售收入 12.42% 15.18% 15.85% 15.13% 15.23% 14.43% 

        EBIT/销售收入 16.78% 18.13% 20.45% 17.49% 18.29% 19.56% 

        EBITDA/销售收入 17.75% 19.31% 21.76% 19.53% 20.10% 20.68% 

        销售净利率 12.02% 12.67% 15.42% 15.41% 16.61% 17.76% 

资产获利率             

        ROE 68.95% 38.86% 38.83% 17.81% 18.90% 20.07% 

        ROA 21.08% 22.95% 26.84% 16.55% 15.93% 18.05% 

        ROIC 30.13% 52.20% 60.60% 55.68% 54.86% 70.34% 

增长率             

        销售收入增长率 54.51% 32.64% 34.15% 17.35% 13.48% 15.52% 

        EBIT 增长率 441.31% 43.27% 51.32% 0.40% 18.67% 23.51% 

        EBITDA 增长率 472.65% 44.31% 51.15% 5.32% 16.78% 18.85% 

        净利润增长率 363.04% 39.75% 63.33% 17.25% 22.29% 23.56% 

        总资产增长率 9.88% 31.64% 29.36% 62.87% 23.24% 9.06% 

        股东权益增长率 32.63% 147.96% 63.47% 155.62% 15.24% 16.34% 
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    经营营运资本增长率 -52.53% 28.76% 59.94% 54.54% 4.10% 9.66% 

资本结构             

        资产负债率 78.09% 58.73% 47.85% 18.15% 23.46% 18.35% 

        投资资本/总资产 43.14% 39.07% 41.15% 30.43% 23.78% 22.24% 

        带息债务/总负债 45.73% 29.95% 16.63% 0.00% 0.00% 0.00% 

        流动比率 0.95  1.33  1.68  4.95  3.98  5.17  

        速动比率 0.77  0.94  1.21  3.93  3.45  4.39  

        股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

        收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 70.00% 70.00% 70.00% 

资产管理效率             

        总资产周转率 1.26  1.27  1.31  0.95  0.87  0.92  

        固定资产周转率 8.88  11.58  15.01  20.85  28.74 41.96 

              

        应收账款周转率 3.07  4.08  3.73  5.82  3.41  5.24  

        存货周转率 6.26  3.87  4.37  3.68  5.01  4.43  

数据来源：wind，上海证券 
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