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奥康国际公告与阿里巴巴签
署O2O合作框架协议 
奥康国际(603001.CH/人民币 14.35, 未有评级)3月 12日发布公告，宣布与阿里
巴巴签署 O2O 合作框架协议。阿里巴巴将为公司及其下属机构提供 O2O 技
术服务，包括但不限于天猫、淘宝、微淘门店开设、数据采样分析、培训支
持、线上线下会员体系打通、支付宝移动支付体系支持等。 

本次框架性协议的有效期为一年，在协议期满后可选择续签。本协议签订后
对公司 14年的财务和经营状况均不产生重大影响。 

点评： 

终端运营成本的上升和电商冲击导致以加盟渠道为核心的商业模式面临瓶
颈，尤其是对于以销售为核心功能的小店而言，受到线上通路的冲击尤为显
著。公司希望通过对自身渠道模式的改造以应对当前的风险：1）2013年公司
回收约 700家经销商门店，并关闭过于密集的小店而改为体验性更强的精品店
和国际馆；2）积极发展线上渠道，并已完成了 O2O战略实施的理论框架。 

参考前期推进 O2O的同业，我们认为虽然公司在内部条线打通、线上线下货
品一致性等方向面临一定挑战，但相比其他品业，奥康在发展 O2O方面占据
先机： 

1. 男鞋品类的特性更加适应 O2O 模式。男皮鞋基本属于标准化产品，款
式简单，但用户对品质感和穿着舒适度要求较高，而后者在工艺层面主
要由楦型决定。品类的这一特性意味着公司在 O2O 的推进中仅需对客
户脚型进行有限的数据搜集即可满足消费者的核心诉求，数据挖掘效率
较其他品类更高。 

2. 奥康在男皮鞋行业中处于优势地位，且当前采用的 O2O 模式复制难度
较高。男鞋行业的竞争格局较休闲品类清晰，奥康品牌在线下市场占有
率第一，Tmall 销售排名第二（仅次于骆驼），故在转型中受到同业的
挑战较小。随着行业景气度的下行，温州男鞋企业现金流趋紧导致奥康
直营体验店+强势平台合作的 O2O模式在短期内难以被同业跟随，公司
据此形成竞争优势的可能性较高。 

目前公司与阿里巴巴的合作主要体现在移动支付端上。由于支付宝会对门店
购买进行补贴，我们预计低价因素会对奥康门店客流有一定拉动，但短期内
实现线上导流的难度比较大。 

公司 2013 年因同店大幅下滑和大规模回收直营渠道冲销收入导致业绩压力
较大，随着 14 年上半年直营化工作的完成，我们预计下半年出现业绩拐点
将是大概率事件。基于谨慎假设，我们估计公司 13、14 年每股盈利为 0.77

元和 0.89元，目前股价对应 18.6倍和 16.1倍市盈率，建议密切关注。 
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披露声明 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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