
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 26.64 元 

目标价格（人民币）：30.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 400.98 

总市值(百万元) 10,682.11 

年内股价最高最低(元) 55.58/14.02 

沪深 300 指数 4151.50 

上证指数 3957.35 

  
 

   

相关报告 

1.《营收降幅缩窄  存货压力依旧》，
2014.8.13 

 

 

 

  

  
姚咏絮 联系人 

(8621)61038264 
yaoyongxu@gjzq.com.cn 

张斌 分析师 SAC 执业编号：S1130511030002 

(8621)60230230 
zhangbin@gjzq.com.cn  

 

鞋类龙头企业探索跨境电商 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.684 0.644 0.728 0.778 0.858 

每股净资产(元) 9.28 9.70 9.93 10.21 10.56 

每股经营性现金流(元) 0.14 0.36 0.85 0.64 0.62 

市盈率(倍) 21.73 27.73 36.62 34.26 31.04 

行业优化市盈率(倍) 17.68 28.34 50.33 50.33 50.33 

净利润增长率(%) -46.57% -5.83% 12.96% 6.88% 10.36% 

净资产收益率(%) 7.37% 6.64% 7.33% 7.62% 8.12% 

总股本(百万股) 400.98 400.98 400.98 400.98 400.98 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 投资兰亭集势 25%股权，步入跨境电商领域：公司 7 月发布公告，7700 万

美元收购兰亭集势 25.6%的股权，成为其第一大股东。兰亭集势是在纽交所

上市的跨境电商，主营服装、3C 等产品的 B2C 出口。兰亭在管理团队、销

售规模和知名度上有一定优势。高管团队在互联网营销以及 IT 技术方面的背

景雄厚，曾助兰亭成功取得海外市场。同时，跨境电商行业是近年热门，国

家此前亦出台《关于促进跨境电商健康快速发展的指导意见》等系列政策，

明确支持跨境电商未来的发展。奥康此举涉足行业热点，将在摸索中找寻传

统企业与跨境电商的结合点； 

 调配产业链资源，嫁接互联网基因，发展进口电商：除单纯的财务投资和战

略合作外，奥康亦将利用全球品牌、供应链及国内渠道资源优势，探索进口

电商，而兰亭可以成为互联网业务中优秀的合作伙伴。奥康与多个欧美品牌

皮鞋合作，海外品牌资源丰富；同时具有齐全的鞋类供应体系；线下拥有四

千余家终端实体店，有优势将鞋类进口电商做强。此次收购兰亭股权能使奥

康融入优质互联网基因，发展全渠道销售、针对性营销和 O2O 销售服务等

更好商业模式，实现未来的转型路径。 

 产品升级、大店化、品牌影响力维持传统鞋类业务稳定向好：公司持续推进

大店化和 O2O 门店建设，2014 年全年开设了 200 家多品牌集合店，融入公

司旗下男女鞋品牌，引进韩国潮牌，同时销售皮具等多种品类，取得较好销

售业绩。今年目标为大店盈利，亏损门店会进行积极调整。同时，公司在研

发理念上融入消费者思维，打造女鞋舒适精品设计，提升男鞋高端精品设

计。通过材料招标整合、采购品种精简降低产品生产成本；通过集中采购、

小单专线、材料储备加快产品交期。 

投资建议及估值 
 公司收购兰亭集势股权，增厚互联网基因，将充分发挥自身产业链和渠道优

势，为其产业级电商平台规划打下第一步；鞋类主业稳健，积极实践 O2O

云店、定制等新服务，业绩有望继续维持较好增长。预测 15-17 年 EPS 为

0.73、0.78、0.86 元，维持“增持”评级，未来 6 个月目标价 30 元。 

风险提示 

 进军进口电商面临激烈竞争和行业差异； 
 公司大型集合店增长不达预期，实现盈利周期较长。 
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并购兰亭集势 对接跨境电商热点 

 入股兰亭，转型预期落地，迈入跨境电商领域。奥康 7 月发布公告，7700
万美元收购兰亭集势 25.6%的股权，成为兰亭第一大股东。兰亭集势是在
纽交所上市的跨境电商，主营服装、3C 等产品的 B2C 出口。兰亭在管理
团队、销售规模和知名度上有一定优势。该公司管理团队以谷歌中国前高
管郭去疾等为核心，在互联网营销以及 IT 技术方面的背景雄厚。例如曾在
脸书等海外热点网站精准投放广告，在谷歌精确购买关键字，使得公司每
1 美元营销费用带来 3 美元收入，助兰亭成功取得海外市场。 

图表 1：此次收购前兰亭集势股权结构  图表 2：兰亭集势单季度营业收入及增速（万美元） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：彭博，国金证券研究所 

 

图表 3：兰亭集势单季度毛利及增速（万美元）  图表 4：兰亭集势单季度净利润及增速（万美元） 

 

 

 
来源：彭博，国金证券研究所  来源：彭博，国金证券研究所 

 

 跨境电商行业是近年热点，国家持续释放政策利好。国家此前出台《关于
促进跨境电商健康快速发展的指导意见》，并在杭州跨境电商开展试点，政
策导向上明确支持跨境电商的发展。跨境电商受到国家扶持，也是鞋服行
业互联网转型的重要方向。奥康此举涉足跨境电商，将在摸索中找寻传统
企业与跨境电商的结合点。 

 双方愿景相近，合作默契度高，互补程度高，共绘鞋服行业远景。公司早
前即想进入该领域，兰亭集势体量较大、在美国上市知名度高，与奥康合
作能产生更好的补强效应。兰亭拥有丰富的互联网背景，同时当下互联网+
更需要与实体产业结合，兰亭能够得益于奥康丰富的产业资源。双方合作
上，兰亭拥有互联网思维，亦想要在鞋服行业专心研究；奥康自身想完成
互联网升级，做成线上线下垂直的业务体系。 
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 双方在出口上的合作将是平台、品牌和供应链的强强结合。兰亭目前以出
口业务为主，自有平台优势明显。同时，做出口电商做到一定程度就需要
品牌，一改往昔以价格取胜的打法。目前兰亭在做出口品牌上刚起步，无
法很好把控供应链。出口方面，奥康能在产业上提供资源整合，例如出口
做久后，欧美对品质就会有要求，可以结合奥康优质的出口资源。 

 兰亭未来可能考虑股权私有化回归。资本层面，兰亭并未持有奥康的股权，
同时奥康也没有对兰亭要求做业绩承诺。未来兰亭的经营仍以其自身为主，
奥康董事长和董秘将获得兰亭的董事席位。随中概股回归热潮加剧，各类
美国上市的公司私有化脚步不息。兰亭上市之初就未建立 VIE 架构，回归
本土市场相对难度小很多。 

 在业绩上，兰亭收入端将因进口等多项新业务拓展的拓展而获得较好增长，

据我们推测，公司能够通过裁减外籍员工、控制营销费用等实现未来盈利。

长期将实现私有化的回归。 

图表 5：国内大型出口及进口电商梳理 

 
来源：国金证券研究所 

 

强强联合 守望进口电商蓝海 

 进口电商市场近两年将形成定局，在服装细分市场大有可为。国内的进口
电商行业目前比较松散，如亚马逊中国以处理存货为主，这种模式要做到
数十亿规模较为困难，需要正规军出现，例如欧美等境外品牌的加入。一
些国外二三线品牌，无法进入中国的商场渠道，就可以由获得代理权在进
口电商平台上销售，形成巨大的消费市场。 

 调配产业链资源，嫁接互联网基因，发展进口电商。除单纯的财务投资和
战略合作外，奥康亦将利用全球品牌、供应链及国内渠道资源优势，探索
进口电商，而兰亭可以成为互联网业务中优秀的合作伙伴。奥康与多个欧
美品牌皮鞋合作，海外品牌资源丰富；同时具有齐全的鞋类供应体系；线
下拥有四千余家终端实体店，有优势将鞋类进口电商做强。此次收购兰亭
股权能使奥康融入优质互联网基因，发展全渠道销售、针对性营销和 O2O
销售服务等更好商业模式，实现未来的转型路径。 

 公司跨境电商设想：做产业级进口电商平台。奥康设想做产业级平台，
B2B/B2C 等模式均将实践。同时还包括品牌与品类的外延拓展，想要做男

电 商 名 称 主 页 规 模

兰 亭 集 势 h t t p : / / w w w . l i g h t i n t h e b o x . c o m / 2 0 1 4年 营 收 3 . 8亿 美 元

速 卖 通 h t t p : / / w w w . a l i e x p r e s s . c o m / 2 0 1 3年 营 收 1 . 5亿 美 元 ， 1 4年 Q 3 / Q 4同 增 7 8 %和 1 1 0 %

敦 煌 网 h t t p : / / s e l l e r . d h g a t e . c o m / 2 0 1 1年 交 易 额 1 0 0亿 元

大 龙 网 h t t p : / / c h i n a . o s e l l . c o m / 2 0 1 4年 交 易 额 上 百 亿 元

米 兰 网 h t t p : / / w w w . m i l a n o o . c n /

e b a y h t t p : / / w w w . e b a y . c n /

电 商 名 称 主 页 规 模

洋 码 头 h t t p : / / w w w . y m a t o u . c o m 7亿 左 右 （ 2 0 1 4年 度 ）

蜜 淘 h t t p : / / w w w . m e t a o . c o m / 月 销 售 额 1 0 0 0万 元 左 右

蜜 芽 宝 贝 h t t p : / / w w w . m i y a b a o b e i . c o m / 月 销 售 额 为  3 0 0 0 - 4 0 0 0  万

莎 莎 网 h t t p : / / w e b 1 . s a s a . c o m 4 . 1 6 0亿 港 元 （ 2 0 1 4年 度 ）

美 国 购 物 h t t p : / / w w w . u s a s h o p c n . c o m /

天 猫 国 际 h t t p : / / w w w . t m a l l . h k 1 5 - 1 8亿 元 （ 2 0 1 4年 度 ）

亚 马 逊 海 外 购 h t t p : / / w w w . a m a z o n . c n 海 外 选 品 在 线 销 售 总 量 超 过 2 0 0万 （ 截 止 到 2 0 1 5 . 0 5 . 1 3）

易 趣 全 球 集 市 h t t p : / / w w w . e a c h n e t . c o m /

万 国 优 品 h t t p : / / w w w . w g y p . c o m /

顺 丰 海 淘 h t t p : / / w w w . s f h t . c o m / 2 0 1 5年 初 刚 上 线

京 东 全 球 购 h t t p : / / w w w . j d . h k 2 0 1 5年 4月 1 5日 上 线 ， 4月 份 销 售 额 5 0 0 0万

出 口

进 口
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鞋、女鞋以及配套货品，将产业链横向扩张，作为新的业绩增长点。如鞋
类 C2M 定制、鞋子智能化等议题都会考虑。在合作上，奥康认为不能找
BAT 巨头，兰亭的体量规模大小相当，同时强于互联网技术，是良好收购
标的。 

 在探索中前进，不排除各种可能性。现在的动作仍处于初级阶段，未来在
跨境电商方面，奥康进口出口都会做。出口还是想把奥康自己的品牌带出
去；如果做进口还会有更多的合作伙伴，兰亭可能只是作为技术提供方有
优势。例如卡奴迪路收购了欧洲的品牌授权平台，与奥康想做的类似。未
来的规划仍在探索当中，公司将以稳健的风格持续推进。资金方面，以自
由资金运用为主，同时亦将考虑多种融资途径。 

鞋类消费升级 龙头企业占先机 

 消费行为升级，原有运营模式已经不能满足新兴需求。国内品牌皮鞋企业
最早由外贸代工转向内销市场，以加盟店和百货渠道向市场铺货，恰逢 90
年代国内商品市场历经从无到有的第一次消费升级，很多公司掘得第一桶
金。但在目前的经济和消费市场形势下，消费者越来越注重产品时尚性和
性价比，原有品牌产品同质化程度高、品牌形象老化，在款式设计、门店
管理、营销运作等零售能力方面有较大提升空间。特别是男鞋市场集中度
又较女鞋低很多，未来掌握设计和营销等核心能力的品牌将抢占先机。 

 温州作为传统制鞋中心，为新模式提供了培育土壤。温州地区作为传统的
鞋产业聚集地，有良好的鞋类产业链资源和消费基础，已经不断有新模式
的品牌崛起。例如近年兴起的大东品牌女鞋，模式以类直营、高周转、快
速回收现金为特色，在全国门店已达 3000 多家。 

 上游原材料价格稳定，下游消费市场近期回暖。皮革占成本的六至七成，
总体价格较为稳定，锁定了皮鞋产品的毛利率空间。14 年四季度和 15 年
一季度消费有低基数反弹迹象，鞋类整体比较稳定，后续消费市场可能出
现新的消费热潮。 

图表 6：衣着类 CPI2014 年以来有所回暖  图表 7：皮革价格指数变动 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：中国皮革网，国金证券研究所 

 

 企业亟待提高细化经营管理水平，奥康等龙头有望率先升级。奥康战略定
位转变，由品牌运营商向零售服务运营商转变，打造以"快"为特色的"时尚
流水线"。布局立体渠道体系，类直营及大店战术提升渠道品质。 

 大店建设持续推进。2012 年推出国际馆、名品店、形象店，2013 年
开了 81 家国际馆，2014 年新增国际馆百余家，达到近两百家；2013
年，面对新兴购物渠道的冲击，尝试在南方成熟区域打造国际馆模式，
引进 loadmax，通过"扩、并、改、开"等方式对原有网络进行调整，
重新组合产品品类，注重服务与购物环境。目前运营中的国际馆大部
分已经表现出较好的业绩增长和竞争优势。2015 年将保持 14 年的大
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店开店速度，同时更重视门店经营质量，整改不盈利门店，实现既有
大店盈亏平衡。 

 加盟转直营策略基本布局完成。公司 13 年起推行加盟门店联营政策,
公司对店铺经营权拥有经营权，同时派遣店长，负责货品购销；而代
理商负责导购员的招聘，以及店铺租金、税务等方面。估算公司与加
盟商进行 7:3 的销售额分成。据我们估计，去年底至今年初，类直营
布局已初步完成，公司门店品质完成了升级。 

图表 8：奥康 loadmax 集合店及温州国际馆  图表 9：奥康旗下部分品牌资源 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 整合上游控制成本，产品研发升级。2012 年打造时尚流水线，通过高度整
合供应链打造反应快、设计快、运输快、上柜快、回笼快的运营系统。
2013 年，通过研发信息产业化、尝试启用买手制、实施研发工作项目制、
进一步优化人才团队、升级产品结构。2014 年，公司将在研发理念上融入
客户思维，在样品 SKU、楦型评审、开版品质等方面创新研发管控机制；
打造舒适时尚科技产品，打造女鞋舒适精品设计，提升男鞋高端精品设计；
建立研发信息资源共享平台。通过材料招标整合、采购品种精简降低产品
生产成本；通过集中采购、小单专线、材料储备加快产品交期。 

 每季开发 3000 多个新款，2012 年提出打造以快为特色的时尚流水线，
现在一双鞋从设计到供货时间大幅缩短，产品研发的中单率提高。 

 贯彻多品牌战略，激励措施充分。公司实施“大企业小老板”策略，
给奥康、康龙、红火鸟、美丽佳人、万利威德、漫若诗等各个品牌事
业部以及一线销售人员予以充分的薪酬激励，同时之 2014 年亦推行了
员工持股计划。 

 全面进军电商业务，布局立体渠道。鞋类销售模式逐渐由传统的"百货+街
铺"逐渐演变成"百货、街铺、电商、购物中心"等多元销售渠道，公司根据
消费渠道的变革，在现有业务及营销模式基础上逐步建立起一个全方位、
多元化的现代化营销网络，给消费者提供便利的消费渠道，把握未来销售
主动权。 

 "奥康"、"康龙"等主要品牌加快对购物中心的布局；"万利威德"产品研
发提升后，大力拓展商场、购物中心、机场等高端渠道。2012 年公司
的电子商务发展迅猛，今年将继续加大电商平台投入,丰富鞋品款式，
打造差异化多品牌电商品牌体系，提升物流速度与客户体验，打造电
子商务核心能力。 

 加大电商投入，打造电商航母。公司多品牌战略已延伸至线上，通过
明确各个品牌的调性和品类，有针对性的拓展线上市场；通过发展品
牌集群，打造线上鞋业航母；通过“大企业，小老板”的运作模式，
实现优势互补，相互借力，最终实现共赢。提升线上产品类别多样性、
物流配送与售后服务。 
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 加强研发、生产及销售的信息化建设。研发完成 PLM“基础平台建设”工
作，实现了产品从研发、生产到销售的无缝连接；生产完成信息化改造，
实现了从“现场监控、车间考勤，到生产物资全程的信息化管理”；销售
“移动微会员”实施上线，会员管理取得较好突破；完成移动智能分析平
台，发布了“必看 APP”，销售数据随手掌握；尝试 O2O 云店新模式，用
信息手段推动营销变革。 
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图表 10：销售预测 

 
来源：国金证券研究所  

 

 

 

 

项    目 2 0 1 0 2 0 1 1 1 H 1 2 2 0 1 2 1 H 1 3 2 0 1 3 1 H 1 4 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

男 鞋

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 1 ,1 2 8 .4 7 1 ,4 4 8 .6 9 7 8 7 .2 4 1 ,7 3 2 .7 3 7 4 8 .9 6 1 ,5 3 3 .1 3 8 6 0 .3 8 1 ,7 2 7 .1 2 1 ,9 8 6 .1 9 2 ,1 8 4 .8 0 2 ,4 0 3 .2 8

增 长 率 （ YOY） 2 1 .3 2 % 2 8 .3 8 % 2 2 .2 8 % 1 9 .6 1 % -4 .8 6 % -1 1 .5 2 % 1 4 .8 8 % 1 2 .6 5 % 1 5 .0 0 % 1 0 .0 0 % 1 0 .0 0 %

毛 利 率 3 6 .7 1 % 3 7 .9 1 % 3 7 .5 9 % 3 8 .5 6 % 4 3 .3 2 % 4 2 .8 5 % 3 8 .9 0 % 3 6 .8 0 % 3 7 .0 0 % 3 7 .0 0 % 3 7 .5 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 7 1 4 .2 1 8 9 9 .4 5 4 9 1 .3 5 1 ,0 6 4 .5 2 4 2 4 .5 3 8 7 6 .1 9 5 2 5 .6 9 1 ,0 9 1 .5 9 1 ,2 5 1 .3 0 1 ,3 7 6 .4 3 1 ,5 0 2 .0 5

增 长 率 （ YOY） 1 1 .8 0 % 2 5 .9 4 % 2 0 .2 0 % 1 8 .3 5 % -1 3 .6 0 % -1 7 .6 9 % 2 3 .8 3 % 2 4 .5 8 % 1 4 .6 3 % 1 0 .0 0 % 9 .1 3 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 4 1 4 .2 6 5 4 9 .2 4 2 9 5 .8 9 6 6 8 .2 1 3 2 4 .4 2 6 5 6 .9 5 3 3 4 .6 9 6 3 5 .5 2 7 3 4 .8 9 8 0 8 .3 8 9 0 1 .2 3

增 长 率 （ YOY） 4 2 .2 0 % 3 2 .5 8 % 2 5 .9 0 % 2 1 .6 6 % 9 .6 4 % -1 .6 9 % 3 .1 6 % -3 .2 6 % 1 5 .6 3 % 1 0 .0 0 % 1 1 .4 9 %

占 总 销 售 额 比 重 5 1 .1 2 % 4 9 .1 6 % 4 9 .0 8 % 5 0 .6 7 % 5 0 .6 2 % 5 5 .4 0 % 5 9 .8 1 % 5 8 .8 2 % 6 1 .3 0 % 6 2 .0 9 % 6 2 .0 9 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 5 7 .5 0 % 5 4 .5 0 % 5 0 .1 7 % 5 3 .4 7 % 5 3 .7 8 % 6 0 .1 8 % 6 2 .8 4 % 6 2 .0 5 % 6 4 .2 2 % 6 4 .6 1 % 6 4 .6 7 %

女 鞋

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 9 6 2 .2 7 1 ,2 7 9 .4 1 6 8 3 .1 5 1 ,4 2 2 .1 1 6 0 5 .1 7 9 9 0 .2 1 4 2 6 .3 2 9 1 0 .9 5 9 1 0 .9 5 9 5 6 .5 0 1 ,0 5 2 .1 4

增 长 率 （ YOY） 3 9 .1 4 % 3 2 .9 6 % 1 6 .4 5 % 1 1 .1 5 % -1 1 .4 1 % -3 0 .3 7 % -2 9 .5 5 % -8 .0 0 % 0 .0 0 % 5 .0 0 % 1 0 .0 0 %

毛 利 率 2 8 .2 7 % 3 0 .6 5 % 3 5 .4 2 % 3 4 .3 5 % 3 8 .0 1 % 3 5 .5 9 % 3 3 .3 0 % 3 0 .6 8 % 3 1 .0 0 % 3 1 .5 0 % 3 2 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 6 9 0 .2 4 8 8 7 .2 8 4 4 1 .1 8 9 3 3 .5 5 3 7 5 .1 3 6 3 7 .7 9 2 8 4 .3 6 6 3 1 .4 9 6 2 8 .5 5 6 5 5 .2 0 7 1 5 .4 6

增 长 率 （ YOY） 3 5 .7 9 % 2 8 .5 5 % 1 7 .2 7 % 5 .2 2 % -1 4 .9 7 % -3 1 .6 8 % -2 4 .2 0 % -0 .9 9 % -0 .4 7 % 4 .2 4 % 9 .2 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 2 7 2 .0 3 3 9 2 .1 3 2 4 1 .9 7 4 8 8 .5 6 2 3 0 .0 5 3 5 2 .4 2 1 4 1 .9 6 2 7 9 .4 5 2 8 2 .3 9 3 0 1 .3 0 3 3 6 .6 9

增 长 率 （ YOY） 4 8 .4 3 % 4 4 .1 5 % 1 4 .9 9 % 2 4 .5 9 % -4 .9 3 % -2 7 .8 7 % -3 8 .2 9 % -2 0 .7 0 % 1 .0 5 % 6 .6 9 % 1 1 .7 5 %

占 总 销 售 额 比 重 4 3 .5 9 % 4 3 .4 2 % 4 2 .5 9 % 4 1 .5 9 % 4 0 .9 0 % 3 5 .7 8 % 2 9 .6 3 % 3 1 .0 2 % 2 8 .1 1 % 2 7 .1 8 % 2 7 .1 8 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 3 7 .7 6 % 3 8 .9 1 % 4 1 .0 2 % 3 9 .0 9 % 3 8 .1 4 % 3 2 .2 8 % 2 6 .6 6 % 2 7 .2 9 % 2 4 .6 8 % 2 4 .0 8 % 2 4 .1 6 %

皮 具

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 1 1 6 .9 4 2 1 8 .7 4 1 3 3 .7 2 2 6 4 .5 4 1 2 5 .4 1 2 4 4 .0 4 1 5 1 .9 0 2 9 8 .4 4 3 4 3 .2 1 3 7 7 .5 3 4 1 5 .2 8

增 长 率 （ YOY） 3 0 4 .5 0 % 8 7 .0 5 % 3 7 .7 0 % 2 0 .9 4 % -6 .2 1 % -7 .7 5 % 2 1 .1 2 % 2 2 .2 9 % 1 5 .0 0 % 1 0 .0 0 % 1 0 .0 0 %

毛 利 率 2 9 .1 9 % 3 0 .3 6 % 3 8 .8 6 % 3 5 .1 6 % 3 8 .8 9 % 3 3 .6 9 % 3 6 .8 1 % 3 6 .5 8 % 3 7 .0 0 % 3 7 .5 0 % 3 7 .5 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 8 2 .8 1 1 5 2 .3 4 8 1 .7 5 1 7 1 .5 4 7 6 .6 4 1 6 1 .8 2 9 5 .9 9 1 8 9 .2 8 2 1 6 .2 2 2 3 5 .9 5 2 5 9 .5 5

增 长 率 （ YOY） 3 2 1 .9 6 % 8 3 .9 7 % 2 7 .6 7 % 1 2 .6 0 % -6 .2 6 % -5 .6 6 % 2 5 .2 4 % 1 6 .9 7 % 1 4 .2 3 % 9 .1 3 % 1 0 .0 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 3 4 .1 3 6 6 .4 0 5 1 .9 6 9 3 .0 0 4 8 .7 7 8 2 .2 2 5 5 .9 1 1 0 9 .1 6 1 2 6 .9 9 1 4 1 .5 7 1 5 5 .7 3

增 长 率 （ YOY） 2 6 7 .6 0 % 9 4 .5 3 % 5 7 .1 2 % 4 0 .0 6 % -6 .1 4 % -1 1 .6 0 % 1 4 .6 4 % 3 2 .7 8 % 1 6 .3 3 % 1 1 .4 9 % 1 0 .0 0 %

占 总 销 售 额 比 重 5 .3 0 % 7 .4 2 % 8 .3 4 % 7 .7 4 % 8 .4 8 % 8 .8 2 % 1 0 .5 6 % 1 0 .1 6 % 1 0 .5 9 % 1 0 .7 3 % 1 0 .7 3 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 4 .7 4 % 6 .5 9 % 8 .8 1 % 7 .4 4 % 8 .0 9 % 7 .5 3 % 1 0 .5 0 % 1 0 .6 6 % 1 1 .1 0 % 1 1 .3 1 % 1 1 .1 7 %

销 售 总 收 入 （ 百 万 元 ） 2 2 0 7 .6 8 2 9 4 6 .8 4 1 6 0 4 .1 0 3 4 1 9 .3 8 1 4 7 9 .5 4 2 7 6 7 .3 8 1 4 3 8 .6 0 2 9 3 6 .5 1 3 2 4 0 .3 4 3 5 1 8 .8 3 3 8 7 0 .7 1

销 售 总 成 本 （ 百 万 元 ） 1 4 8 7 .2 5 1 9 3 9 .0 6 1 0 1 4 .2 8 2 1 6 9 .6 1 8 7 6 .3 0 1 6 7 5 .8 0 9 0 6 .0 4 1 9 1 2 .3 6 2 0 9 6 .0 7 2 2 6 7 .5 8 2 4 7 7 .0 6

毛 利 （ 百 万 元 ） 7 2 0 .4 3 1 0 0 7 .7 8 5 8 9 .8 2 1 2 4 9 .7 7 6 0 3 .2 4 1 0 9 1 .5 8 5 3 2 .5 7 1 0 2 4 .1 4 1 1 4 4 .2 7 1 2 5 1 .2 5 1 3 9 3 .6 5

平 均 毛 利 率 3 2 .6 3 % 3 4 .2 0 % 3 6 .7 7 % 3 6 .5 5 % 4 0 .7 7 % 3 9 .4 4 % 3 7 .0 2 % 3 4 .8 8 % 3 5 .3 1 % 3 5 .5 6 % 3 6 .0 0 %
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 3,455 2,796 2,965 3,240 3,519 3,871  货币资金 2,207 1,293 1,021 1,578 1,647 1,709 

增长率  -19.1% 6.0% 9.3% 8.6% 10.0%  应收款项 1,350 1,094 1,153 1,281 1,378 1,501 

主营业务成本 -2,171 -1,677 -1,913 -2,096 -2,268 -2,477  存货 542 834 877 942 998 1,079 

%销售收入 62.8% 60.0% 64.5% 64.7% 64.4% 64.0%  其他流动资产 383 702 810 773 796 823 

毛利 1,284 1,119 1,052 1,144 1,251 1,394  流动资产 4,483 3,923 3,861 4,574 4,818 5,111 

%销售收入 37.2% 40.0% 35.5% 35.3% 35.6% 36.0%  %总资产 88.0% 82.1% 81.5% 88.0% 89.3% 90.5% 

营业税金及附加 -24 -18 -19 -23 -25 -27  长期投资 8 8 7 7 7 7 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 270 392 430 291 252 215 

营业费用 -403 -519 -426 -486 -563 -639  %总资产 5.3% 8.2% 9.1% 5.6% 4.7% 3.8% 

%销售收入 11.7% 18.5% 14.4% 15.0% 16.0% 16.5%  无形资产 273 312 340 229 220 212 

管理费用 -213 -211 -212 -233 -253 -279  非流动资产 612 856 878 626 579 534 

%销售收入 6.2% 7.5% 7.1% 7.2% 7.2% 7.2%  %总资产 12.0% 17.9% 18.5% 12.0% 10.7% 9.5% 

息税前利润（EBIT） 643 371 395 402 410 449  资产总计 5,095 4,779 4,739 5,201 5,397 5,646 

%销售收入 18.6% 13.3% 13.3% 12.4% 11.7% 11.6%  短期借款 64 13 0 0 0 0 

财务费用 26 19 16 11 10 10  应付款项 1,278 935 776 935 1,013 1,108 

%销售收入 -0.7% -0.7% -0.5% -0.3% -0.3% -0.3%  其他流动负债 147 111 73 285 292 300 

资产减值损失 -24 -45 -111 -59 -40 -36  流动负债 1,489 1,059 849 1,220 1,305 1,409 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 18 28 15 15 15  其他长期负债 0 0 0 0 0 0 

%税前利润 0.1% 4.8% 7.9% 3.9% 3.6% 3.3%  负债 1,489 1,059 849 1,220 1,305 1,410 

营业利润 646 362 328 369 396 439  普通股股东权益 3,606 3,720 3,890 3,981 4,092 4,236 

营业利润率 18.7% 12.9% 11.1% 11.4% 11.2% 11.3%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 16 13 23 20 20 20  负债股东权益合计 5,095 4,779 4,739 5,201 5,397 5,646 

税前利润 661 375 350 389 416 459         

利润率 19.1% 13.4% 11.8% 12.0% 11.8% 11.9%  比率分析       

所得税 -148 -101 -92 -97 -104 -115   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 22.4% 26.9% 26.3% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 513 274 258 292 312 344  每股收益 1.280 0.684 0.644 0.728 0.778 0.858 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 8.993 9.277 9.701 9.928 10.206 10.564 

归属于母公司的净利润 513 274 258 292 312 344  每股经营现金净流 0.009 0.137 0.363 0.853 0.635 0.616 

净利率 14.9% 9.8% 8.7% 9.0% 8.9% 8.9%  每股股利 0.400 0.220 0.500 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.24% 7.37% 6.64% 7.33% 7.62% 8.12% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 10.07% 5.74% 5.45% 5.61% 5.78% 6.09% 

净利润 513 274 258 292 312 344  投入资本收益率 13.59% 7.26% 7.49% 7.58% 7.52% 7.95% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 86 152 306 129 107 101  主营业务收入增长率 16.50% -19.07% 6.05% 9.28% 8.59% 10.00% 

非经营收益 -13 -59 -33 -34 -35 -35  EBIT 增长率 18.01% -42.30% 6.59% 1.73% 1.99% 9.49% 

营运资金变动 -583 -312 -385 -45 -129 -163  净利润增长率 12.22% -46.57% -5.83% 12.96% 6.88% 10.36% 

经营活动现金净流 3 55 146 342 255 247  总资产增长率 115.57% -6.21% -0.83% 9.74% 3.78% 4.60% 

资本开支 -206 -362 -144 201 0 0  资产管理能力       

投资 0 -372 -131 -1 0 0  应收账款周转天数 110.3 152.2 131.6 140.0 140.0 140.0 

其他 0 9 29 15 15 15  存货周转天数 82.9 149.8 163.3 170.0 170.0 170.0 

投资活动现金净流 -205 -725 -246 215 15 15  应付账款周转天数 72.5 96.5 76.6 80.0 80.0 80.0 

股权募资 2,007 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 27.5 34.5 31.1 24.0 18.1 12.9 

债权募资 -116 -51 -13 0 0 1  偿债能力       

其他 -97 -157 -88 0 -200 -201  净负债/股东权益 -59.44% -34.40% -26.25% -39.63% -40.24% -40.33% 

筹资活动现金净流 1,794 -208 -101 0 -200 -200  EBIT 利息保障倍数 -24.9 -19.9 -25.4 -37.4 -41.0 -43.3 

现金净流量 1,592 -878 -201 556 69 62  资产负债率 29.23% 22.16% 17.92% 23.45% 24.18% 24.97%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-08-15 增持 14.64 N/A 

2 2014-05-21 增持 13.73 N/A 

3 2014-08-13 增持 14.85 N/A 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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