
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_TargetPrice] 上市合理估值 RMB27.37-33.45 元 
 

[Table_BaseInfo] 基本数据（IPO） 

发行数量不超过（百万股） 58.80 

发行后总股本（百万股） 408.80 

发行方式 网下询价 

 上网定价 

保荐机构 国泰君安证券 
 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（IPO 前） 

通行 红蜻蜓集团 51.32% 

钱金波 13.85% 

景林创投 5.83% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2014Y） 

皮鞋 81.49% 

皮具 11.01% 

儿童用品 5.96% 

服装 0.41% 
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[Table_Summary] 

 投资要点 

公司简介 

红蜻蜓公司是一家以红蜻蜓品牌为主，集皮鞋、皮具、儿童用品的设

计、开发、生产和销售为一体的时尚鞋服企业。公司以“自产加外协”

为生产模式，以“直营和特许加盟”为销售模式，产品主要针对二、三

线城市、经济强镇及一线城市二、三线商区 25-40 岁的消费者。截至

2014 年末，公司共有各类营销店铺（含加盟店）4,321 间，其中直营

店（含商场店）502 间、加盟店 3819 间。公司同时也通过直营与代理

方式开展电子商务业务，且增长迅速。 

募集资金项目简介 

红蜻蜓本次 IPO 募集资金将投向营销渠道建设和信息系统提升建设两

个项目，募集项目总投资额为 97470.07 万元。营销渠道建设项目有助

于完善公司营销网络布局，提升品牌形象和市场竞争力，促进销售收

入持续增长；信息系统提升建设项目将强化公司对业务数据的管理和

应用水平，提高运营效率。 

盈利预测 

我们预计公司 2015 年、2016 年将实现营业收入分别为 32.70 亿元、

35.78 亿元，年增长率分别为 4.54%和 9.42%；实现归属于母公司的净

利润分别为 3.55 亿元、3.93 亿元，年增长率分别为 8.40%和 10.60%；

每股收益分别为 0.87 元和 0.96 元。 

公司合理估值 

我们以鞋类上市公司作为红蜻蜓的相对估值参考，A 股可比公司星期

六及奥康国际的估值均相对较高，2015 年动态市盈率分别为 159 倍和

52 倍；根据公司主营业务未来成长性评估，我们认为以 2015 年 35 倍

市盈率为中枢，上下浮动 10%给予公司 2015 年 31.5-38.5 倍市盈率较

为合理，由此公司合理估值为 27.37-33.45 元/股。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 3,221.54  3,127.96  3,269.99  3,578.08  

年增长率 5.00% -2.91% 4.54% 9.42% 

归属于母公司的净利润 257.59  327.63  355.16  392.80  

年增长率 -13.10% 27.19% 8.40% 10.60% 

每股收益（元） 0.63  0.80  0.87  0.96  

注：有关指标按发行后总股本 40880 万股摊薄 
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一、行业背景 

1.1 公司所处行业发展概况 

红蜻蜓公司的主营业务为皮鞋、皮具、儿童用品的设计、开发、

生产和销售，所处行业主要为皮鞋行业。 

目前全球皮鞋行业形成了欧美皮鞋企业主要从事品牌运营，以

中国为代表的发展中国家皮鞋企业主要从事生产加工的行业格局。

国际知名皮鞋企业在发展中越来越将注意力集中到品牌建设和营

销网络发展上，旨在全方位提高企业竞争力。 

近年来中国皮鞋产量继续保持增长，但增速有所放缓，2009 年

-2013 年五年分别实现产量 35.9 亿双、41.9 亿双、42.7 亿双、44.9

亿双和 49.3 亿双。我国皮鞋行业呈现以下三个特点：1、皮鞋产能

主要集中在东部，有向西部转移的趋势；2、皮鞋企业迈向品牌提

升的新阶段；3、品牌皮鞋企业营销渠道建设在高速扩张后进入平

稳发展阶段。 

中国是世界最大的鞋类产品制造基地，也是世界第一大鞋类产

品消费市场。根据 Euromonitor 统计，2013 年中国鞋类市场销售额

达 3,208.97 亿元。随着中国城市化进程进一步加快，鞋类销售也将

加速增长。随着国民可支配收入的不断增加，消费者人均鞋消费量

将有提升空间，市场存在较大发展潜力。根据 Euromonitor 预测，

2013 年-2018 年中国鞋类产品消费额将保持 6.40%的复合平均增长

率，预计到 2018 年将达到 4,383.90 亿元。 

1.2 行业竞争格局 

国内皮鞋行业竞争激烈，伴随着皮鞋消费市场逐年增大，国际

品牌和国内知名品牌激励争夺市场份额。国际知名品牌及奢侈品牌

有如 Salvatore Ferragamo、Gucci、LV、Hermès 等，这些品牌定价

较高，消费群体主要集中在经济发达的一线城市；国内知名品牌主

要有百丽、达芙妮等，这些品牌产品设计也越来越紧跟国际潮流，

注重时尚，定价比较适中，在一、二线城市的竞争优势较为明显，

其他品牌如红蜻蜓等在二、三线城市占据领先优势，并积极在一线

城市开拓市场份额。此外，行业内还有一些作坊式的皮鞋制造企业，

产品毛利较低，以生产规模赚取利润，品牌知名度低，消费对象以

低端消费群体为主。 
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1.3 公司行业地位及竞争优势 

公司是国内知名的品牌皮鞋企业，在同行业中，公司的综合实

力较强。目前，公司营销网络覆盖全国各省、直辖市和自治区，并

且在华东、华南、西南占据领先市场地位。截至 2014 年 12 月 31

日，公司共有各类营销店铺（含加盟店）4,321 间，在国内皮鞋企

业中处在前列。根据 Euromonitor 报告，按 2013 年零售终端销售额

统计，红蜻蜓皮鞋市场占有率为 1.4%，在所有皮鞋企业中位居第三

位，仅次于百丽国际和达芙妮国际。 

公司竞争优势主要表现在： 

1、品牌优势：公司以品牌建设和产品设计为核心，结合公司

自身及外部资源优势，构建了庞大的供应链体系和营销网络体系，

成为我国皮鞋行业领先品牌； 

2、营销网络优势：主要采取直营与特许加盟相结合的渠道发

展模式，有效整合公司自身和加盟商资源，实现公司经营规模快速

扩张； 

3、供应链优势：公司在供应链整合方面具备先发优势，早于

国内同行与外协工厂合作，推广外协生产。公司先后在温州、广州、

上海、成都等地建立基地，集研发、生产、采购、销售为一体，利

用规模优势降低成本；同时，公司将生产基地与市场对接，形成了

完整、系统的快速反应链。 

4、产品设计能力优势：公司在全球时尚中心如法国巴黎、意

大利米兰设有时尚信息中心，把握国际最新流行趋势，为公司产品

设计提供最新时尚元素。公司在温州、上海、广州、成都分别设有

研发机构。同时，公司与陕西科技大学、温州大学等院校、爱尔思

康科技（北京）有限公司等展开技术合作，开发新技术和新产品，

满足消费者对时尚及舒适度的追求。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

红蜻蜓公司系由红蜻蜓集团与钱金波、金银宽等 15 名自然人

于 2007 年 8 月 30 日签署《设立浙江红蜻蜓鞋业股份有限公司之发

起人协议》，共同发起设立的股份有限公司。 

红蜻蜓集团为公司发起人及控股股东，本次发行前持有公司

179,623,000 股股份，占公司股份总数的 51.32%；钱金波先生直接

持有公司 13.85%的股权且直接持有红蜻蜓集团 67%的股权，钱金波



   新股定价                                                       

2015 年 06 月 24 日 

 

先生合计控制公司 65.17%的股权，为公司实际控制人，本次发行后

仍合计控制公司 55.80%的股权。 

 

 

表 1 红蜻蜓发行前后股权结构变化 

股东名称 

发行前 发行后 

股数(万

股) 
比例% 股数(万股) 比例% 

 红蜻蜓集团   17,962.30 51.32% 17,962.30 43.94% 

 钱金波   4,847.13 13.85% 4,847.13 11.86% 

 景林创投   2,040.00 5.83% 2,040.00 4.99% 

金银宽等 14

名自然人 
10,150.57 28.99% 10,150.57 24.82% 

社会公众股 - - 5,880.00 14.38% 

合 计 35,000.00 100.00% 40,880.00 100.00% 

数据来源：公司招股说明书 

 

2.2 公司业务简况及收入利润结构 

红蜻蜓公司是一家以红蜻蜓品牌为主，集皮鞋、皮具、儿童用

品的设计、开发、生产和销售为一体的时尚鞋服企业。公司注重塑

造“红蜻蜓”品牌文化内涵，自创牌 20 年来，以“单品牌、多品类”

为发展战略，以“自产加外协”为生产模式，以“直营和特许加盟”为

销售模式，建立了扁平化的销售管理体系，为消费者提供时尚生活

产品。公司自成立以来，一直主要从事成人皮鞋业务。2009 年起，

图 1 红蜻蜓股权结构（发行前） 

 

资料来源：公司招股说明书 
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公司开始经营皮具业务；2010 年起，开始经营儿童用品业务。公司

产品主要针对二、三线城市、经济强镇及一线城市二、三线商区25-40

岁的消费者，主要产品皮鞋的零售价格在 300-500 之间。 

目前，公司营销网络覆盖全国各省、直辖市和自治区，截至 2014

年 12 月 31 日，公司共有各类营销店铺（含加盟店）4,321 间，其

中直营店（含商场店）502 间、加盟店 3819 间。 

在电商布局上，公司于 2011 年设立子公司红蜻蜓电子商务，并

在组织架构上成立了电子商务事业部，从设计研发、供应链组织乃

至销售平台拓展均区别于线下业务，实现独立运作。公司的电子商

务业务分为直营与代理两类。电子商务直营业务主要依托于淘宝平

台，公司目前在天猫商城开设了六个品牌旗舰店，同时有自建平台

www.51hqt.com。目前公司通过代理模式开展业务的平台包括京东

商城、亚马逊、好乐买、优购网等等。另外，公司于 2013 年下半

年与唯品会也开展了品牌特卖方面的业务合作。2012-2014 年，公

司电子商务渠道实现的销售收入分别为 11,218.29 万元、22,891.97

万元和 33,106.81 万元，增长迅速。 

 

图 2 红蜻蜓主营收入构成（2011Y-2014Y） 图 3 红蜻蜓主营毛利构成（2011Y-2014Y） 

  

数据来源：公司招股说明书 

 

公司主要产品为皮鞋、皮具、儿童用品等，皮鞋是公司主营收

入及利润的最大来源，近来年所占比例均在 80%以上。2014 年皮鞋、

皮具、儿童用品在公司主营收入中的占比分别为 82.42%、11.14%和

6.03%；在主营毛利中所占比例分别为 84.72%、10.14%和 4.19%。 

公司主营收入来源地区构成中，以华东、西南、华中、华南为

主，2014 年四个区域的销售在主营收入中占比分别为 41.02%、

17.25%、15.54%和 12.65%，此外华北、西北、东北区域销售占比

分别为 5.59%、5.46%和 2.49%。 
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图 4 红蜻蜓主营收入地区构成（2011Y-2014Y） 图 5 红蜻蜓销售渠道概况（2011Y-2014Y） 

  

数据来源：公司招股说明书 

 

表 2 红蜻蜓主营收入销售渠道结构（2012-2014Y，单位：万元） 

主营收入销售渠道

占比 

2014 年度 2013 年度 2012 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

 特许加盟销售   231,282.44 74.79% 244,836.23 76.75% 241,177.51 79.27% 

 直营店销售   41,481.41 13.41% 47,991.68 15.04% 48,763.10 16.03% 

 其中：直营独立店   14,265.99 4.61% 15,437.63 4.84% 14,728.39 4.84% 

 直营商场店   27,215.41 8.80% 32,554.05 10.20% 34,034.71 11.19% 

 电子商务销售   33,106.81 10.71% 22,891.97 7.18% 11,218.29 3.69% 

 团体订购销售   3,387.25 1.10% 3,287.26 1.03% 3,091.62 1.02% 

 总计   309,257.91 100.00% 319,007.14 100.00% 304,250.52 100.00% 

数据来源：公司招股说明书 

 

2.3 募集资金投向 

红蜻蜓本次 IPO募集资金将投向营销渠道建设和信息系统提升

建设两个项目，募集项目总投资额为 97470.07 万元。营销渠道建设

项目有助于完善公司营销网络布局，提升品牌形象和市场竞争力，

促进销售收入持续增长；信息系统提升建设项目将强化公司对业务

数据的管理和应用水平，提高运营效率。 

 

表 3 红蜻蜓 IPO 募集资金项目概况（单位：万元）  

序号   项目名称 投资额 
拟用募集资金投

入总额 

1  营销渠道建设项目   86,691.25 86,691.25 

2  信息系统提升建设项目   10,778.82 10,778.82 

 合 计  97,470.07 97,470.07 

数据来源：公司招股说明书  
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1、营销渠道建设项目 

公司计划在现有的营销渠道网络的基础上，通过开设直营独立

店的方式，进一步挖掘二、三线市场的市场潜力，同时扩大在一线

市场的影响力，抢占市场份额。营销渠道建设项目将通过购置方式

建设 10 间旗舰店，20 间标准店；通过租赁方式建设 20 间旗舰店，

80 间标准店。项目预计总投资 86,691.25 万元，其中建设投资

76,008.74 万元，流动资金 10,682.51 万元。项目建成后，公司预计

可实现年收入 93,442.15 万元，净利润 11,996.14 万元。 

2、信息系统提升建设项目 

公司计划引入国内外先进信息化管理理念与应用软件，集中提

升建设业务运营管理平台、经营决策支持平台、协同办公管理平台

和系统网络支撑平台，通过整合信息数据管理与挖掘的多项辅助功

能模块，着力打造高效、智能的信息化管理平台。项目投资预算总

额为 10,778.82 万元，其中软件及硬件建设投资费用为 9,568.00 万

元，其他费用为 1,210.82 万元。 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 公司营收与净利润持续增长，14 年增速下降 

公司 2012-2014 年分别实现营业收入 30.68 亿元、32.21 亿元和

31.28 亿元，年增长率分别为 12.88%、5.00%和-2.91%，受宏观经济

环境影响，公司营业收入出现波动；2012-2014 年分别实现归属于

母公司的净利润 2.96 亿元、2.58 亿元和 3.28 亿元，年增长率分别

为 7.00%、-13.10%和 27.19%，2014 年净利增幅较大主要因期间费

用控制的结果。 

图 6 红蜻蜓营业收入和净利润增长（2011Y-2014Y） 

 

资料来源：公司招股说明书 
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3.2 综合毛利率、净利率与可比公司比较 

公司 2012 年、2013 年、2014 年综合毛利率分别为 35.50%、

35.14%、34.28%；净利率分别为 9.66%、8.00%和 10.47%。与同行

业其他上市公司相比，由于渠道结构不同，公司综合毛利率水平低

于直营渠道为主的上市公司，与渠道结构类似（经销渠道为主）的

奥康国际相当；渠道结构的不同也影响了同行业上市公司不同的期

间费用率表现，由于公司期间费用率相对较低，其净利率水平相对

较高。 

 

表 4 红蜻蜓毛利率&净利率同行业对比 

综合毛利率% 

证券代码 公司简称 2011Y 2012Y 2013Y 2014Y 

002291.SZ 星期六 52.21  46.75  48.10  51.44  

603001.SH 奥康国际 34.56  37.16  40.01  35.49  

1880.HK 百丽国际 57.20  56.60  57.55  57.51  

0210.HK 达芙妮国际 61.14  59.16  55.89  55.41  

1028.HK 千百度 63.53  63.30  62.05  63.39  

603116.SH 红蜻蜓 34.05  35.50  35.14  34.28  

期间费用率% 
    

 

证券代码 公司简称 2011Y 2012Y 2013Y 2014Y 

002291.SZ 星期六 36.61  37.87  42.31  44.70  

603001.SH 奥康国际 15.85  17.10  25.42  20.98  

1880.HK 百丽国际 39.46  41.09  43.04  43.08  

0210.HK 达芙妮国际 46.18  47.44  51.64  53.65  

1028.HK 千百度 43.67  47.53  51.18  54.45  

603116.SH 红蜻蜓 21.17  22.45  22.45  20.11  

净利率% 
  

   

证券代码 公司简称 2011Y 2012Y 2013Y 2014Y 

002291.SZ 星期六 7.38  3.60  1.96  2.20  

603001.SH 奥康国际 15.42  14.86  9.81  8.71  

1880.HK 百丽国际 14.70  13.24  12.38  11.86  

0210.HK 达芙妮国际 10.86  9.06  3.14  1.76  

1028.HK 千百度 14.18  12.86  9.49  8.74  

603116.SH 红蜻蜓 10.19  9.66  8.00  10.47  

数据来源：Wind资讯 

 

3.3 应收账款周转率&存货周转率同业比较 

2012 年、2013 年、2014 年，公司应收账款周转率分别为 11.51

次、9.16 次和 7.73 次，从趋势上看因受消费市场疲弱影响有所下降。

与同行业其他上市公司相比，高于 A 股另两家鞋类公司，低于港股
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上市的达芙妮及百丽。 

2012 年、2013 年、2014 年，公司存货周转率分别为 3.59 次、

3.40 次和 3.28 次，趋势上有所下降，但仍高于同行业其他上市公司。 

 

表 5 红蜻蜓资产周转能力指标对比 

应收账款周转率 
  

  
 

证券代码 公司简称 2011Y 2012Y 2013Y 2014Y 

002291.SZ 星期六 3.39  2.75  2.72  2.47  

603001.SH 奥康国际 4.50  3.31  2.40  2.77  

1880.HK 百丽国际 11.90  11.18  11.22 9.90  

0210.HK 达芙妮国际 35.39  33.91  29.33  29.92  

1028.HK 千百度 9.65  8.39  6.62  7.14  

603116.SH 红蜻蜓 11.32  11.51  9.16  7.73  

存货周转率 
     

证券代码 公司简称 2011Y 2012Y 2013Y 2014Y 

002291.SZ 星期六 0.94  0.91  0.86  0.67  

603001.SH 奥康国际 4.69  4.40  2.44  2.24  

1880.HK 百丽国际 2.18  2.11  2.06  2.63  

0210.HK 达芙妮国际 2.12  1.94  1.84  1.88  

1028.HK 千百度 1.53  1.51  1.49  1.44  

603116.SH 红蜻蜓 3.61  3.59  3.40  3.28  

总资产周转率 
     

证券代码 公司简称 2011Y 2012Y 2013Y 2014Y 

002291.SZ 星期六 0.70  0.67  0.67  0.62  

603001.SH 奥康国际 1.42  0.93  0.57  0.62  

1880.HK 百丽国际 1.24  1.21  0.00  1.23  

0210.HK 达芙妮国际 1.49  1.54  1.39  1.34  

1028.HK 千百度 1.50  1.22  1.05  1.21  

603116.SH 红蜻蜓 1.23  1.29  1.24  1.15  

数据来源：Wind 资讯 

 

3.4 业绩预测 

我们预计公司 2015 年、2016 年将实现营业收入分别为 32.70

亿元、35.78 亿元，年增长率分别为 4.54%和 9.42%；实现归属于母

公司的净利润分别为 3.55 亿元、3.93 亿元，年增长率分别为 8.40%

和 10.60%；每股收益分别为 0.87 元和 0.96 元。 
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四、主要风险因素 

1、市场环境和终端竞争风险 

受市场环境变化和终端竞争加剧等因素的影响，公司的经营业

绩增速放缓，未来公司的业绩存在一定程度的不确定性。如果我国

宏观经济增速持续走低、市场环境持续恶化、终端竞争进一步加剧，

公司存在营业利润大幅下降的风险。 

2、存货金额较大的风险 

随着公司营销网络终端的扩张和销售规模的扩大，公司用以直

营终端铺货和持有以备加盟商提货的库存亦不断增加。若在未来中

因市场环境发生变化或竞争加剧导致存货积压或减值，将对公司经

营造成不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

我们以鞋类上市公司作为红蜻蜓的相对估值参考，A 股可比公

司星期六及奥康国际的估值均相对较高，2015 年动态市盈率分别为

159 倍和 52 倍；根据公司主营业务未来成长性评估，我们认为以

2015 年 35 倍市盈率为中枢，上下浮动 10%给予公司 2015 年

31.5-38.5 倍市盈率较为合理，由此公司合理估值为 27.37-33.45 元/

股。 

 

表 6 可比上市公司相对估值情况 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PB 
14A 15E 16E 14X 15X 16X 

星期六 002291.SZ 21.35  0.10  0.13 0.17 215.78  159.45  129.00  4.65  

奥康国际 603001.SH 42.31  0.64  0.82 0.98 65.69  51.90  43.17  4.24  

百丽国际 1880.HK 9.28  0.56  0.58 0.62 16.43  15.96  14.86  3.14  

达芙妮国际 0210.HK 1.91  0.11  0.15 0.21 17.89  12.72  9.24  0.62  

千百度 1028.HK 3.58  0.12  - - 29.56  - - 4.81  

均值 
     

69.07  60.01  49.07  3.49  

数据来源：Wind 资讯；股价以 2015 年 6 月 24 日收盘价计算 
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六、附表 

附表 1 红蜻蜓损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 3,221.54  3,127.96  3,269.99  3,578.08  3,947.92  

二、营业总成本 2,877.27  2,720.93  2,823.74  3,082.96  3,387.71  

营业成本 2,089.50  2,055.69  2,120.83  2,297.87  2,511.56  

营业税金及附加 23.70  21.67  22.56  24.69  27.24  

销售费用 402.96  345.17  376.05  411.48  454.01  

管理费用 294.10  277.04  294.30  339.92  386.90  

财务费用 26.12  6.86  -10.00  -11.00  -12.00  

资产减值损失 40.89  14.49  20.00  20.00  20.00  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 344.27  407.03  446.24  495.13  560.22  

加：营业外收入 20.54  21.23  20.00  20.00  20.00  

减：营业外支出 8.16  5.44  5.00  5.00  5.00  

五、利润总额 356.65  422.82  461.24  510.13  575.22  

减：所得税 99.08  95.18  106.09  117.33  132.30  

六、净利润 257.58  327.64  355.16  392.80  442.92  

减：少数股东损益 -0.01  0.01  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者

的净利润 
257.59  327.63  355.16  392.80  442.92  

每股收益 0.63  0.80  0.87  0.96  1.08  

资料来源：上海证券研究所 
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