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推荐（首次） 

 

 2014 年中报基本符合预期 

2014年上半年，公司实现营业收入 145,096.58万元，同比下滑了 2.75%；

实现归属于上市公司股东的净利润15,815.99万元，同比下滑25.67%。

加权平均净资产收益率是 4.21%，较去年同期减少 1.65%。基本每股收

益 0.3944 元，比去年同期下降 25.67%，基本符合预期。 

 促销力度加大，导致毛利率下降 

2014 年上半年，受我国宏观经济的影响，消费环境持续疲软。各大鞋

类品牌竞争加剧，公司终端促销力度加大，导致毛利率较去年同期下滑

3.75%。其中，女鞋产品受冲击最大，实现营业收入 42,632.02 万元，

较去年同期下降 29.55%；毛利率 33.30%，较去年同期下滑了 4.72 个

百分点。男鞋和皮具表现较好，分别实现营业收入 86,038.41 万元和

15,189.91 万元，较去年同期增长了 14.88%和 21.12%；毛利率分别为

38.90%和 36.81%，较去年同期分别下滑了 4.42 个百分点和 2.08 个百

分点。 

 上半年仍以渠道整合为主，品牌宣传深入年轻群体 

  考虑到现如今渠道格局的快速演变，传统街边客源形成分流，公司重点

调整现在形成的网络结构，放缓了开店速度。公司上半年持续以“扩并

改为主和新开拓为辅”等多种方式推进国际名品馆的开设。将重点放在

整顿无形象和无效益的网点上，合理布局形象型和战略型网络。在品牌

宣传推广方面，将宣传方向对准年轻群体。公司签约金秀贤先生为品牌

形象代言人，力争通过金秀贤在年轻人群体中的影响力，来改善店铺人

流，提升奥康品牌在年轻群体中的知名度与美誉度。 

 投资建议 

公司第二季度业绩较第一季度业绩有所回落，但是考虑到公司渠道整合

仍未完成，我们认为未来半年业绩提升空间受限。从长期来看，公司的

直营化转变以及力推国际名品馆的开设，有助于大幅提升公司的品牌价

值与品牌竞争力。我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.74，0.81 

和 0.84 元，对应 PE 分别为 19.94 倍、18.33 倍和 17.74 倍。我们首

次给予奥康国际（603001）“推荐”评级。 

 

 风险提示 

公司直营化的转变导致管理费用及销售费用的大幅增加；国际名品馆的

业绩不及预期。 
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市场表现      截至 2014.8.14 

 

市场数据 2014-8-14 
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财务数据与估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 3,455.1 2,796.2 2,913.2 3,195.1 3,593.1 

同比增长(+/-%) 16.5% -19.1% 4.2% 9.7% 12.5% 

归母净利润（百万元） 513.3 274.2 298.2 324.4 335.3 

同比增长(+/-%) 12.2% -46.6% 8.8% 8.8% 3.3% 

每股收益（元） 1.28 0.68 0.74 0.81 0.84 

PE 11.58 21.68 19.94 18.33 17.74 

PB 1.65 1.60 1.51 1.42 1.35 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3,455.1  2,796.2  2,913.2  3,195.1  3,593.1  

营业成本 2,171.1  1,677.4  1,911.3  2,077.4  2,345.1  

营业税金及附加 24.5  18.4  14.6  16.0  18.0  

营业费用 403.4  518.6  320.5  351.5  395.2  

管理费用 213.3  210.9  378.7  383.4  431.2  

财务费用 -25.8  -18.6  -46.7  -45.7  -33.8  

资产减值损失 23.5  45.4  -30.0  19.0  21.4  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.5  17.9  4.6  5.8  7.2  

营业利润 645.6  362.1  369.5  399.3  423.2  

营业外收入 18.3  15.8  26.4  30.9  22.9  

营业外支出 2.4  2.6  1.8  2.0  2.2  

利润总额 661.5  375.3  394.0  428.2  443.9  

所得税 148.2  101.1  95.8  103.8  108.6  

净利润 513.3  274.2  298.2  324.4  335.3  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 513.3  274.2  298.2  324.4  335.3  

EPS（元） 1.28  0.68  0.74  0.81  0.84  

      

      

      主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 16.5% -19.1% 4.2% 9.7% 12.5% 

营业利润 20.9% -43.9% 2.0% 8.1% 6.0% 

净利润 12.2% -46.6% 8.8% 8.8% 3.3% 

盈利能力 

     毛利率 37.2% 40.0% 34.4% 35.0% 34.7% 

净利率 14.9% 9.8% 10.2% 10.2% 9.3% 

ROE 14.2% 7.4% 7.6% 7.8% 7.6% 

ROIC 17.3% 9.6% 8.8% 9.1% 8.9% 

偿债能力 

     资产负债率 29.2% 22.2% 22.8% 23.3% 27.5% 

流动比率 3.01 3.70 3.41 3.33 2.86 

速动比率 2.61 2.44 2.29 1.98 1.58 
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营运能力 

     资产周转率 0.68 0.59 0.57 0.59 0.59 

存货周转率 4.00 2.01 3.24 3.11 2.90 

应收账款周转率 2.64 2.70 3.16 3.00 2.86 

每股资料（元） 

     每股收益 1.28 0.68 0.74 0.81 0.84 

每股经营现金 0.01 0.14 1.51 -0.47 -0.40 

每股净资产 8.99 9.28 9.83 10.43 11.00 

每股股利 0.23 0.40 0.19 0.18 0.21 

估值比率 

     PE 11.58 21.68 19.94 18.33 17.74 

PB 1.65  1.60  1.51  1.42  1.35  

资产负债表           
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 流动资产 4,483.2  3,922.8  3,971.7  4,242.2  4,789.3  

 现金 2,207.3  1,292.8  1,551.4  1,217.1  1,077.9  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 7.3  1.1  6.8  5.3  5.9  

 应收款项 1,299.6  1,032.7  914.2  1,060.1  1,250.3  

 其他应收款 43.4  60.0  35.0  42.7  53.6  

 存货 542.4  834.2  590.3  667.7  807.9  

 其他 383.2  701.9  874.0  1,249.2  1,593.7  

 非流动资产 612.1  855.9  1,133.5  1,213.7  1,294.9  

 长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 固定资产 260.3  264.3  290.5  313.2  330.0  

 无形资产 207.1  197.8  261.9  278.4  298.9  

 其他 144.7  393.8  581.1  622.1  666.0  

 资产总计 5,095.3  4,778.7  5,105.2  5,455.9  6,084.2  

 流动负债 1,489.4  1,059.0  1,163.2  1,272.2  1,672.1  

 短期负债 64.1  13.3  0.0  0.0  205.1  

 应付账款 484.7  402.7  431.2  458.7  533.4  

 预收账款 23.1  64.9  72.8  79.9  89.8  

 其他 917.5  578.1  659.2  733.6  843.8  

 长期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 负债合计 1,489.4  1,059.0  1,163.2  1,272.2  1,672.1  

 股本 401.0  401.0  401.0  401.0  401.0  

 资本公积金 1,929.7  1,929.7  1,929.7  1,929.7  1,929.7  
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留存收益 1,275.2  1,389.0  1,611.2  1,853.0  2,081.4  

 少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 母公司所有者权益 3,605.9  3,719.7  3,942.0  4,183.7  4,412.2  

 负债及权益合计 5,095.3  4,778.7  5,105.2  5,455.9  6,084.2  

 

       现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 -20.1  9.4  606.0  -190.3  -160.5  

 净利润 513.3  274.2  298.2  324.4  335.3  

 折旧摊销 62.3  106.8  51.0  57.5  64.2  

 财务费用 4.7  -3.5  -46.7  -45.7  -33.8  

 投资收益 -0.4  -16.9  -4.3  -5.4  -6.7  

 营运资金变动 -582.7  -312.2  378.7  -508.5  -506.8  

 其他 -17.4  -39.0  -71.0  -12.6  -12.7  

 投资活动现金流 -205.4  -724.8  -304.8  -107.0  -110.7  

 资本支出 -198.3  -697.6  -309.0  -112.4  -117.5  

 其他投资 -7.1  -27.2  4.3  5.4  6.7  

 筹资活动现金流 1,803.5  -214.7  -42.7  -37.0  132.1  

 借款变动 -115.7  -50.8  -13.3  0.0  205.1  

 普通股增加 81.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 1,925.7  0.0  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 -92.2  -160.4  -76.0  -82.7  -106.8  

 其他 4.7  -3.5  46.7  45.7  33.8  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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