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投资要点 

 经营状况回顾：公司2015年上半年实现营业收入16.27亿元，同比增长12.12%，

归属母公司净利润 2.18 亿元，同比增长 37.95%，营收回暖，利润表现超出预

期。 

 投资看点：1、线上线下并重，优化渠道建设。线下方面，公司进行店铺整合，

增开直营店，改善直营比例。线上方面，除现有官网、天猫旗舰店、京东等平

台外，公司将继续加大投入，借势电商扩大销量。2、大力推进国际馆，造就鞋

业“屈臣氏”。国际馆以品牌全客层覆盖、销售服务升级为特色，定位 “快时

尚”及私人定制 “体验店”，打造“屈臣氏式”联营模式。相较于普通店，国

际馆的客流量增加 30%以上，毛利率高出 2%-5%，目前国际馆已扩张至 260

家。3、签约 SKECHERS，打造新的利润增长点。斯凯奇为美国的第二大鞋类

品牌，具备成熟的群众基础与较短的培育期（3个月），能够在短期内实现盈利。

预计在“全民健身”的利好刺激下，未来五年公司将开斯凯奇专卖店 1000余家，

为公司带来较大的业绩提升。4、参股兰亭集势，共创“鞋业+互联网”。公司参

股兰亭集势，不仅可借其海外销售渠道打通出口业务、实现品牌“全球化”；还

能利用其对线上线下的资源进行整合，借助互联网焕发传统鞋业新活力，实现 

“鞋业+互联网”。5、推进信息智能化，实现闭环营销。利用信息技术平台，公

司以新型营销模式吸纳新客户、以良好的会员管理留住已有客户、以大数据管

理提升营销效率，实现从吸纳客户、提升营销服务到留住客户的营销闭环。6、

创新品牌宣传，提升品牌形象。牵手人气新星增强公司国际化影响力，辅以客

户互动活动，扩大品牌影响力。 

 估值与评级：预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.88元、1.03元、1.20元，

对应 PE 分别为 33.9 倍、29.1 倍和 25 倍。基于公司营收回暖，男鞋和女鞋类

重回正增长，皮具市场空间广阔，费用控制成效初现，国际馆战略业绩贡献明

显，与斯凯奇的合作为公司未来提供较大业绩弹性，公司在男鞋领域龙头地位

将继续维持。目前鞋帽行业可参考公司的平均市盈率 45倍，考虑到目前大盘行

情不稳定，给予 10%的折价空间，目标价 35.6元，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：鞋业市场低迷，女鞋业务继续疲软的风险；国际馆战略推进速度不

及预期的风险；与斯凯奇合作的磨合期较长的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2965.30  3331.15  3820.64  4459.98  

    增长率 6.05% 12.34% 14.69% 16.73% 

归属母公司净利润（百万元） 258.26  354.67  413.53  480.63  

    增长率 -5.83% 37.33% 16.60% 16.22% 

每股收益 EPS（元） 0.64  0.88  1.03  1.20  

净资产收益率 ROE 6.64% 8.52% 9.27% 10.00% 

PE 46.56  33.91  29.08  25.02  

PB 3.09  2.89  2.70  2.50  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 4.01 

流通 A股(亿股) 4.01 

52周内股价区间(元) 14.55-55.58 

总市值(亿元) 115.44 

总资产(亿元) 49.33 

每股净资产(元) 9.75 
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1．营收回暖，净利增速大幅超预期 

宏观经济放缓的环境下，受购物中心扩张及电子商务发展对传统街边店冲击影响，公司

收入增速于 2013 年触底（-19.07%）。近两年公司通过加大线上促销力度、提升终端盈利水

平，收入自 2014 年回暖。 

2013 年公司进行了“改、扩、增”的终端升级，资本支出较大，净利润大幅下滑（-47%）。

今年以来，公司通过降低销售费用（-0.42%）和资产减值损失（-141%）实现内生增长，净

利增速（38%）超出预期。 

图 1：公司 2010 年以来营业收入（百万元）及增速  图 2：公司 2010 年以来净利润（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

受加盟模式限制，公司毛利率远低于直营模式下的百丽国际（百货直营）、达芙妮国际

（街边直营）等同行。公司在 2013 年通过回购亏损店、小店换大店、增开新馆 /国际馆等方

式提高直营比例，毛利率略有上升(+2.9%)，渠道结构调整初见成效。但在 2014 年由于电商

平台促销业务扩大，毛利率又出现下滑。  公司整体毛利率处于行业较低水平。 

近两年公司增开国际馆、升级终端店面形象致销售费用大幅上涨（+28.57%）。但总体

而言，加盟为主的模式使三费率及毛利率均低于同行直营为主的企业。 

图 3：同行业上市公司毛利率对比  图 4：公司各项业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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图 5：2010 年以来公司三费率情况  图 6：2014 年行业内三费率及销售净利率对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

分项业务看，男鞋、女鞋、皮具占营收的比重分别为 59%、31%、10%，男鞋和皮具的

业务增速较快，占比逐年提高。皮具的收入基数小，市场分散，增长强劲；男鞋凭借资金、

品牌及管理等的优势巩固领先地位，获平稳增速。女鞋市场竞争激烈，品牌影响力不足，内

地市场基本被百丽等品牌垄断，产品差异化优势不明显，2014 年收入增幅为负。 

图 7：2010 年以来分项业务占比状况  图 8：公司分项业务增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2014 年，公司在华南、华东两个区域的营收之和达 58%，占据公司总收入的一大半，

公司收入存在南北、东西分布不均的情况，未来新区域扩张空间较大。公司的出口业务较上

年同期降低了 45.5%，在外贸环境不佳的情况下公司的出口业务严重受阻。 

公司采用多品牌发展模式，旗下除主力品牌奥康外，还有定位不同客户群体的康龙、红

火鸟、美丽佳人、万利威德等品牌。奥康 2013 年男鞋市场占有率第一（6.79%），是男鞋市

场龙头品牌；康龙等品牌抗风险能力低，2013 年受市场疲软影响下滑明显。公司的国际馆

销售多品牌产品，有利于通过奥康带动其他品牌的人气，发挥集合优势，形成业绩增长点。 
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图 9：2014 年公司业务地区分布情况  图 10：2014 天猫双十一鞋类销售榜（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2．投资看点 

2.1线上线下并重，优化渠道建设 

2014 年的销售收入为 29.65 亿元，同比增长 6.05%。2015H1 收入状况继续好转，在鞋

业较为低迷的大环境下，公司业绩增速超过行业平均。公司目前仍在优化渠道建设、提升供

应链，线上线下多层级助力销售增长。 

线下方面，公司秉承“一线城市多开店、二线城市开大店”的思想增开直营店、改善亏

损店。通过整合店铺资源、改善直营比例，提升终端盈利水平。近几年公司回购并直营化 500

家亏损加盟店、大力开展国际馆，将直营比例提高至约 30%，渠道结构得以较好调整。 

线上方面，除自营官网、天猫旗舰店等电商平台外，公司还参股兰亭集势，借助电商去

库存、提销量。公司 2015 年上半年电商渠道净利润取得 1733 万元，赶超 2014 年全年电商

渠道表现（1345 万元），未来增长动力十足。 

2.2大力推进国际馆，造就鞋业“屈臣氏” 

国际馆的品牌覆盖由自营品牌与以 LOADMAX、SCHECHERS 为代表的国际渠道品牌

两部分组成，是国内首家以联营形式经营鞋品的一站式购物平台。兼营自营品牌与渠道品牌

的“屈臣氏式”联营颠覆了鞋业传统营销模式，奠定公司由鞋业制造品牌向零售服务运营商

的转型。 

国际馆根据消费者生活方式进行分区，实现全客层品牌覆盖。同时，国际馆定位于“24

小时研发、3 小时生产、24 小时物流、30 天下架”的快时尚以及私人定制鞋品的“体验店”， 

以“快时尚”快速反应流行趋势，在同质化鞋业市场获取竞争优势、提升市场占有率；以定

制体验避开电商价格冲击，维持终端稳定客流，成为终端的业绩增长点。 

目前公司国际馆已扩张至 260 家。相较于普通专卖店，国际馆的客流量增加 30%以上,

毛利率高出 2%-5%，盈利能力强。2015 年上半年，公司直营店收入 7.49 亿元，同比增长
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17.08％，在基数较大的情况下仍然优于直营商场增速（13.69％），国际馆对于直营店的拉

动作用初显。 

图 11：奥康国际馆  图 12：奥康渠道品牌 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2.3签约 SKECHERS，打造新的利润增长点 

SKECHERS（斯凯奇）为美国的第二大鞋类品牌，其 Shape-ups 塑身鞋占据 80%的美

国塑身鞋市场份额，出现在《来自星星的你》的熊猫鞋则火遍亚洲，是全球最受欢迎鞋类品

牌之一。斯凯奇 2007 年进入中国市场，截至目前在中国的开店数已达 750 家，开店数高速

增长、处于品牌上升期。 

公司将在二、三线城市以直营、加盟两种形式大力布局斯凯奇，预计 2016 年起将大幅

开店，实现五年内开店 1000 家。斯凯奇产品定价 400-800 元，具备成熟的群众基础与较短

的培育期（约 3 个月），能够在短期内实现盈利。预计在“体育”“全民健身”等利好刺激下，

公司预计斯凯奇专卖店将实现加盟店 30%、直营店 50%的毛利率，为其带来较大的业绩弹

性。 

图 13：斯凯奇 LOGO  图 14：金 .卡戴珊代言斯凯奇 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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2.4参股兰亭集势，共创“鞋业+互联网” 

自国务院办公厅印发《关于促进跨境电子商务健康快速发展的指导意见》以来，在国家

政策和消费者需求的双重刺激下，跨境电商成为新的投资“风口”。目前，进口电商为解决

配送难问题，纷纷面临着由轻资产转向重资产的困境。兰亭集势既有的海外仓库助其具备相

较其他进口电商的资产优势。 

公司参股兰亭集势，不仅可借其海外销售渠道打通出口业务、实现品牌“全球化”战略；

还能利用其在移动互联网方面的优势，对线上线下的产品、供应链、销售终端进行调整和完

善。未来兰亭集势业务向国内市场的外延，又将助力公司向电商行业全面涉足。对公司而言，

兰亭集势不仅是销售渠道和资源整合平台，更是公司借助互联网实现 “鞋业+互联网”，焕

发传统鞋业新活力的重要基石。 

图 15：兰亭集势官网  图 16：奥康电商 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2.5推进信息智能化，实现闭环营销 

为了配合公司由鞋业制造品牌向基于互联网思维的零售服务运营商转型，公司除组织架

构积极调整外，更积极推进信息化下的流程管控。公司研发出 PLM“基础平台建设”，实现

了产品“从研发、生产到销售的无缝连接”。公司就销售的信息化管控做出以下措施： 

（1）利用移动微会员提升会员管理：上线“移动微会员”，清晰记录企业用户的消费行

为。根据销售数据进行用户特征分析，精准营销，留住老顾客； 

（2）采纳新模式，不断拓展新会员：尝试 O2O 云店新模式，积极推动营销变革，不断

开辟入口吸引新会员； 

（3）APP 助力数据分析质量：完成移动智能分析平台，发布了“必看 APP”，实时掌

握销售数据、销售动态，及时调整销售策略； 

利用信息技术平台，公司以新型营销模式吸纳新客户、以良好的会员管理留住已有客户、

以实时数据提升营销管理效率，实现从吸纳客户、提升销售质量、留住客户的营销闭环。 
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2.6创新品牌宣传，提升品牌形象  

从最开始通过赞助奥运会赛事为人所熟悉的“奥运营销”到后期与中央体育频道合作制

作“康龙.武林大会”的“体育营销”、赞助央视经济频道《第一时间》的“商务营销”、与《非

诚勿扰》深度合作展开的“娱乐营销”，公司总是能够结合时下热点创新性地进行品牌推广，

并取得了“2014 中国 100 品牌价值榜”鞋制品品牌价值第一名的社会认可。  

近期，公司邀请韩流明星金秀贤为其国际馆代言引起话题热议与粉丝关注，借助金在亚

洲的人气，公司有望通过“韩流营销”进一步打响品牌国际知名度，推进国际化进程。同时，

公司展开“520 盛典”、康龙休闲馆、楠溪江徒步、微信给奥康点赞等一系列与客户互动的

线下活动，通过大量营销活动提升品牌互动性与客户粘性。 

3．盈利预测与投资建议 

对于奥康的盈利预测主要在于五点：（1）男鞋能稳定保持增长；（2）女鞋收入增速较缓，

但在 13 年触底后开始回升，公司的国际馆战略能够带动女鞋销售；（3）斯凯奇明、后年开

始贡献收入，体现在男、女鞋收入分类中；（4）皮具在收入低基数，市场分散的情况下能够

快速抢占市场份额，实现较快增长；（5）三费率保持稳定。 

假设（1）：公司男鞋继续保持龙头地位，同店增速重回正增长周期，在市场分散的情况

下，公司通过门店升级改造等形式提升客户粘性，通过增加直营比例提高毛利率，预计

2015-2017 年收入增速分别为 14%，16%和 18%，毛利率分别为 37%，37.5%和 37.5%。 

假设（2）：女鞋收入增速较缓，但在 13 年触底后开始回升，今年上半年实现同比+10%

的高速增长，国际馆战略带动女鞋销售，预计 2015-2017年收入增速分别为 9%，12%和 14%，

毛利率分别为 32%，33%和 35%。 

假设（3）：皮具市场目前非常分散，暂无龙头企业，因此在皮具收入低基数，市场分散

的情况下有望快速抢占市场份额，实现较快增长。预计 2015-2017 年收入增速分别为 14%，

16%和 18%，毛利率分别为 37%，38%和 39%。 

假设（4）：三费率保持稳定，2015-2017 年分别为 22.7%，23%，23.5%。 

表 1：分项业务预测 

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计         

营业收入 2,965.30  3,331.15  3,820.64  4,459.98  

yoy 6.05% 12.34% 14.69% 16.73% 

营业成本 1,912.82  2,131.41  2,418.75  2,794.11  

毛利率 35.49% 36.02% 36.69% 37.35% 

男鞋         

收入 1,727.12  1,968.92  2,283.94  2,695.05  

yoy 12.65% 14.00% 16.00% 18.00% 

成本 1,091.59  1,240.42  1,427.46  1,684.41  

毛利率 36.80% 37.00% 37.50% 37.50% 
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单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

女鞋         

收入 910.95  992.94  1,112.09  1,267.78  

yoy -8.00% 9.00% 12.00% 14.00% 

成本 631.49  675.20  745.10  824.06  

毛利率 30.68% 32.00% 33.00% 35.00% 

皮具         

收入 298.44  340.22  394.66  465.70  

yoy 22.29% 14.00% 16.00% 18.00% 

成本 189.28  214.34  244.69  284.07  

毛利率 36.58% 37.00% 38.00% 39.00% 

其他         

收入 28.79  29.08  29.95  31.45  

yoy -0.14% 1.00% 3.00% 5.00% 

成本 0.46  1.45  1.50  1.57  

毛利率 98.40% 95.00% 95.00% 95.00% 

数据来源：西南证券 

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.88 元、1.03 元、1.20 元，对应 PE分别为 33.9、

29.1 和 25 倍。基于公司营收回暖，男鞋和女鞋类重回正增长，皮具市场空间广阔，费用控

制成效初现，国际馆战略业绩贡献明显，与斯凯奇的合作为公司未来提供较大业绩弹性，公

司在男鞋领域龙头地位将继续维持。目前鞋帽行业可参考公司的平均市盈率 45 倍，考虑到

目前大盘行情不稳定，给予 10%的折价空间，目标价 35.6 元，首次给予“增持”评级。 

4．风险提示 

女鞋业务继续疲软的风险；国际馆战略推进速度不及预期的风险；与斯凯奇合作的磨合

期较长的风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2965.30  3331.15  3820.64  4459.98  净利润 258.26  354.67  413.53  480.63  

营业成本 1912.82  2131.41  2418.75  2794.11  折旧与摊销 194.56  121.47  173.29  233.85  

营业税金及附加 19.26  21.63  24.81  28.96  财务费用 -15.59  -11.76  -9.53  -4.98  

销售费用 425.94  526.32  603.66  713.60  资产减值损失 110.95  0.00  0.00  0.00  

管理费用 211.90  243.17  282.73  338.96  经营营运资本变动 -359.42  -120.91  -408.07  -477.89  

财务费用 -15.59  -11.76  -9.53  -4.98  其他 -43.17  -20.66  -41.63  -46.58  

资产减值损失 110.95  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 145.59  322.81  127.60  185.03  

投资收益 27.80  35.00  40.00  45.00  资本支出 -40.51  -215.00  -265.00  -315.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -205.73  40.00  40.00  40.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -246.24  -175.00  -225.00  -275.00  

营业利润 327.82  455.38  540.22  634.33  短期借款 -13.15  -0.17  0.00  0.00  

其他非经营损益 22.56  23.00  20.00  16.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 350.38  478.38  560.22  650.33  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 92.13  123.71  146.69  169.70  支付股利 -88.22  -83.08  -114.09  -133.03  

净利润 258.26  354.67  413.53  480.63  其他 -0.11  11.76  9.53  4.98  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -101.48  -71.48  -104.56  -128.05  

归属母公司股东净利润 258.26  354.67  413.53  480.63  现金流量净额 -201.45  76.33  -201.96  -218.02  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1021.12  1097.45  895.49  677.47  成长能力         

应收和预付款项 1398.84  1568.01  1797.38  2092.23  销售收入增长率 6.05% 12.34% 14.69% 16.73% 

存货 877.32  963.24  1096.65  1270.39  营业利润增长率 -9.46% 38.91% 18.63% 17.42% 

其他流动资产 563.54  633.07  726.09  847.60  净利润增长率 -5.83% 37.33% 16.60% 16.22% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 12.55% 11.50% 24.58% 22.62% 

投资性房地产 7.29  7.29  7.29  7.29  获利能力         

固定资产和在建工程 430.32  575.61  744.09  932.00  毛利率 35.49% 36.02% 36.69% 37.35% 

无形资产和开发支出 239.29  237.90  236.50  235.11  三费率 20.98% 22.75% 22.95% 23.49% 

其他非流动资产 201.25  195.89  180.52  150.16  净利率 8.71% 10.65% 10.82% 10.78% 

资产总计 4738.97  5278.45  5684.01  6212.24  ROE 6.64% 8.52% 9.27% 10.00% 

短期借款 0.17  0.00  0.00  0.00  ROA 5.74% 5.45% 6.72% 7.28% 

应付和预收款项 754.71  1011.98  1103.92  1266.04  ROIC 8.18% 10.27% 10.71% 10.73% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 17.09% 16.96% 18.43% 19.35% 

其他负债 94.34  105.12  119.29  137.80  营运能力         

负债合计 849.21  1117.09  1223.21  1403.83  总资产周转率 0.62  0.67  0.70  0.75  

股本 400.98  400.98  400.98  400.98  固定资产周转率 11.47  9.66  7.20  6.16  

资本公积 1929.74  1929.74  1929.74  1929.74  应收账款周转率 2.77  2.84  2.87  2.90  

留存收益 1559.04  1830.63  2130.08  2477.68  存货周转率 2.19  2.30  2.32  2.34  

归属母公司股东权益 3889.76  4161.36  4460.80  4808.41  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 121.07% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 3889.76  4161.36  4460.80  4808.41  资产负债率 17.92% 21.16% 21.52% 22.60% 

负债和股东权益合计 4738.97  5278.45  5684.01  6212.24  带息债务/总负债 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 4.55  3.82  3.69  3.48  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 3.51  2.95  2.80  2.58  

EBITDA  506.79  565.08  703.98  863.19  股利支付率 34.16% 23.42% 27.59% 27.68% 

PE 46.56  33.91  29.08  25.02  每股指标         

PB 3.09  2.89  2.70  2.50  每股收益 0.64  0.88  1.03  1.20  

PS 4.06  3.61  3.15  2.70  每股净资产 9.70  10.38  11.12  11.99  

EV/EBITDA 21.47  19.13  15.64  13.00  每股经营现金 0.36  0.81  0.32  0.46  

股息率 0.73% 0.69% 0.95% 1.11% 每股股利 0.22  0.21  0.28  0.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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