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卡奴迪路 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 6.2 6.2 5.2 (3.6) 
相对新华富时 A50 指数 5.2 (0.7) (2.8) (4.3) 

发行股数 (百万) 200 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 3,086 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 23 
净负债比率 (%) (2014E) 9 
主要股东(%)  
  广州瑞丰投资有限公司 40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 8 月 21 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 纺织品与服装 

陈作佳 
(8621) 2032 8517 
zuojia.chen@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300514010001 

卡奴迪路 
主业调整集合店培育导致业绩大幅下滑 
卡奴迪路 2014 年上半年实现营业收入 3.65 亿元，同比下滑 2.5%；实现息
税前利润 3,067 万元，同比下滑 70.8%，实现归属母公司股东净利 2,019 万
元同比下滑 76.7%，因高端男装行业折扣增多，其额高端定制、01Men 等
新业务尚处于培育期，公司预计 1-9 月业绩增速范围为下滑 60%-80%，业
绩低于预期。我们下调公司 2014-16 年每股收益预测至 0.25 元、0.29 元和
0.36 元，公司当前股价对应 62.1 倍、52.9 和 43.5 倍市盈率，维持持有评级。 

支撑评级的要点 
 公司上半年录得销售收入 3.65亿元，同比下滑 2.5%，毛利率下滑 4.3个百

分点至 62.2%，其中 2季度单季收入下滑 8.4%，毛利率下滑 6.0个百分点至
59.7%。由主业上看，高端男装所依赖的百货渠道客流仍处于下滑区间，
同时因行业存货压力较大，公司通过折扣处置存货导致毛利率承压。全
年来看，我们认为短期内商场客流和购物卡回升力度有限，加之门店数
量减少，故下半年主业回升的概率相对有限。 

 门店上看，上半年公司直营门店减少 31家至 312家，加盟门店减少 22家
至 153家，同时新增 01Men精品集合店 2家（广州太古汇和澳门金沙）。
公司大店开店进度符合预期，而传统渠道开店低于年初 20-30家的预期。 

 而就其他业务而言，因反“三公“消费和经济环境原因，公司将衡阳买
手店推迟 15年 4月开设，同时高端定制业务亦仅录得百万级别订单，导
致对于公司业绩亦有所冲击。 

 因门店调整和大店开设，报告期内公司销售和管理费用率出现失控。其
中销售费用大幅增长 46.3%，导致销售费用率提升 14.2个百分点至 42.5%；
管理费用增长 13.7%，导致管理费用率提升 1.5个百分点至 10.6%。拆分来
看，上述费用率上升的主要原因是员工工资、门店租金和商场费用等开
店相关费用大幅上升，同时 01Men 大店开业初期尚未实现利润所致。全
年来看，因下半年将不再有大店开出，且考虑收入增长因素，预计费用
率情况将较上半年有所好转。 

评级面临的主要风险 
 终端零售情况较差，导致大店培育低于预期。 
盈利预测与估值 
 受百货人流下降和反“三公“消费影响，公司原有主业面临较大挑战，

同时 01Men 集合店的初期费用投入较高且尚未产生业绩导致公司上半年
毛利和费用率处于失控状况。我们认为随着下半年大店收入端的增长，
这一情况有望获得好转，我们下调公司 14-16年每股收益预测至 0.25、0.29
和 0.36元，目前股价对应 62.1、52.9和 43.5倍市盈率，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 636 799 781 792 856 
  变动 (%) 38 26 (2) 1 8 
净利润 (人民币 百万) 177 149 50 58 71 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.884 0.747 0.249 0.292 0.355 
   变动 (%) 61.7 (15.6) (66.7) 17.5 21.5 
市场预期每股收益 (人民币)                       0.960 0.995 0.877 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.759 0.797 0.844 
   调整幅度 (%) - - (67.2) (63.4) (57.9) 
核心每股收益  (人民币) 0.908 0.792 0.247 0.292 0.355 
   变动 (%) 64.0 (12.8) (68.8) 18.2 21.5 
全面摊薄市盈率(倍) 17.5 20.7 62.1 52.9 43.5 
核心市盈率 (倍) 17.0 19.5 62.5 52.9 43.5 
每股现金流量 (人民币) 0.05 0.11 0.67 0.99 1.01 
价格/每股现金流量 (倍) 285.8 144.6 23.1 15.6 15.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 3.8 12.4 23.3 17.4 16.0 
每股股息 (人民币) 0.055 0.187 0.062 0.073 0.089 
股息率 (%) 0.4 1.2 0.4 0.5 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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图表 1. 卡奴迪路 2013 年业绩摘要 

(人民币，百万) 
13 年上

半年 
14 年上

半年 
同比变动

(%) 
13 年 2

季度 
14 年 2 季

度 
同比变动

(%) 
营业收入 374  365 (2.5) 154  141  (8.4) 
营业成本 125  138 10.1  53  57  7.6  
毛利润 249  227 (8.9) 101  84  (16.7) 
营业税及附加 4  3 (35.1) 1  1  (23.0) 
销售费用 106  155 46.3  58  76  32.3  
管理费用 34  39 13.7  21  23  7.1  
息税前利润 105  31 (70.8) 21  (16) (173.4) 
财务费用 (1) 3 (646.5) 1  1  (21.9) 
资产减值 3  0 (111.2) 1  (0) (102.8) 
营业外收入 2  4 85.0  1  1  (6.5) 
营业外支出 1  0 (99.4) 1  0  (99.4) 
利润总额 104  32 (69.3) 19  (16) (181.7) 
所得税 18  12 (32.0) 4  1  (61.2) 
净利润 86  20 (77.0) 15  (17) (212.1) 
少数股东权益 (1) 0  (0) (0) 
归属上市公司股东净利润 87  20 (76.7) 15  (17) (208.4) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 2.卡奴迪路 2014 年上半年销售费用拆分 

(人民币，百万) 2013 年上半年 2014 年上半年 
工资及福利费用 40.93 53.28 
收入占比(%) 10.9 14.6 
广告费用 1.50 9.35 
收入占比(%) 0.4 2.6 
品牌推广费用 5.84 6.03 
收入占比(%) 1.6 1.7 
门店装修费用 28.09 35.35 
收入占比(%) 7.5 9.7 
门店租金 9.37 16.73 
收入占比(%) 2.5 4.6 
商场管理费 7.71 21.87 
收入占比(%) 2.1 6.0 
办公、差旅等其他费用 9.92 9.65 
收入占比(%) 2.7 2.6 
仓储物流费用 2.56 2.70 
收入占比(%) 0.7 0.7 
合计 105.92 154.96 
收入占比(%) 28.3 42.5 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 636 799 781 792 856 
销售成本 (212) (282) (303) (299) (315) 
经营费用 (191) (280) (340) (304) (331) 
息税折旧前利润 234 237 137 189 211 
折旧及摊销 (27) (55) (80) (110) (115) 
经营利润 (息税前利润) 207 182 57 78 97 
净利息收入/(费用) 12 (2) (7) (9) (11) 
其他收益/(损失) (3) (7) 4 0 0 
税前利润 216 173 55 69 86 
所得税 (39) (25) (8) (10) (12) 
少数股东权益 0 1 3 (1) (2) 
净利润 177 149 50 58 71 
核心净利润 182 158 49 58 71 
每股收益(人民币) 0.884 0.747 0.249 0.292 0.355 
核心每股收益(人民币) 0.908 0.792 0.247 0.292 0.355 
每股股息(人民币) 0.055 0.187 0.062 0.073 0.089 
收入增长(%) 38 26 (2) 1 8 
息税前利润增长(%) 41 (12) (69) 37 23 
息税折旧前利润增长(%) 42 1 (42) 37 12 
每股收益增长(%) 62 (16) (67) 17 22 
核心每股收益增长(%) 64 (13) (69) 18 22 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 810 759 155 157 170 
应收帐款 112 223 194 181 196 
库存 267 420 365 357 347 
其他流动资产 91 101 112 111 118 
流动资产总计 1,279 1,503 826 806 831 
固定资产 103 429 839 1,005 1,156 
无形资产 131 145 100 74 59 
其他长期资产 18 53 49 49 50 
长期资产总计 253 626 988 1,128 1,264 
总资产 1,532 2,130 1,814 1,935 2,095 
应付帐款 172 199 230 227 239 
短期债务 149 295 275 351 453 
其他流动负债 61 65 34 35 38 
流动负债总计 382 559 540 613 730 
长期借款 0 238 0 0 0 
其他长期负债 4 6 0 0 0 
股本 100 200 200 200 200 
储备 1,032 1,043 1,074 1,122 1,165 
股东权益 1,132 1,243 1,274 1,322 1,365 
少数股东权益 15 84 0 0 0 
总负债及权益 1,532 2,130 1,814 1,935 2,095 
每股帐面价值(人民币) 11.32 6.21 6.37 6.61 6.83 
每股有形资产(人民币) 10.01 5.49 5.87 6.24 6.53 
每股净负债/(现金)(人民币) (6.61) (1.13) 0.60 0.97 1.41 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 216 173 55 69 86 
折旧与摊销 27 55 80 110 115 
净利息费用 (12) 2 7 9 11 
运营资本变动 (194) (180) (4) 20 3 
税金 (38) (26) (10) (11) (13) 
其他经营现金流 12 (2) 5 0 0 
经营活动产生的现金流 11 21 133 198 201 
购买固定资产净值 (171) (294) (250) (250) (250) 
投资减少/增加 0 (12) 0 0 0 
其他投资现金流 6 0 37 (8) (8) 
投资活动产生的现金流 (164) (306) (213) (258) (258) 
净增权益 664 69 (84) 0 0 
净增债务 86 129 (3) 75 102 
支付股息 (6) (37) (12) (15) (18) 
其他融资现金流 (4) (4) (4) (4) (4) 
融资活动产生的现金流 741 157 (103) 57 81 
现金变动 587 (127) (182) (3) 24 
期初现金 223 886 337 160 146 
公司自由现金流 (153) (285) (79) (60) (56) 
权益自由现金流 (67) (156) (82) 15 46 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 36.8 29.7 17.6 23.8 24.7 
息税前利润率(%) 32.5 22.7 7.3 9.9 11.3 
税前利润率(%) 33.9 21.6 7.0 8.8 10.0 
净利率(%) 27.8 18.7 6.4 7.4 8.3 
流动性      
流动比率(倍)  3.3 2.7 1.5 1.3 1.1 
利息覆盖率(倍) n.a. 102.0 8.1 8.7 9.0 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 9.4 14.6 20.7 
速动比率(倍) 2.7 1.9 0.9 0.7 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 17.5 20.7 62.1 52.9 43.5 
核心业务市盈率 (倍) 17.0 19.5 62.5 52.9 43.5 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

16.1 18.4 59.2 50.0 41.2 

市净率 (倍) 1.4 2.5 2.4 2.3 2.3 
价格/现金流 (倍) 285.8 144.6 23.1 15.6 15.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

3.8 12.4 23.3 17.4 16.0 

周转率      
存货周转天数 460.3 544.6 438.9 435.3 408.4 
应收帐款周转天数 64.2 101.8 90.7 83.4 80.3 
应付帐款周转天数 98.5 90.9 107.7 104.8 99.4 
回报率      
股息支付率(%) 3.1 25.0 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 15.6 12.0 3.9 4.4 5.3 
资产收益率 (%) 11.1 7.3 2.7 3.5 4.1 
已运用资本收益率(%) 16.0 9.8 3.7 4.7 5.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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