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主要数据  
 

行业 纺织服装 

公司网址 www.aokang.com 

大股东/持股 奥康投资控股有限公司

/32.73% 

实际控制人/持股 王振滔/60.77% 

总股本(百万股) 401 

流通 A 股(百万股) 401 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 107.66 

流通 A 股市值(亿元) 107.66 

每股净资产(元) 9.89 

资产负债率(%) 23.47 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：公司公告了 2015 年三季报，前三季度实现主营业务收入 23.52 亿元，
同比增长 12.13%；实现归属上市公司股东的净利润 2.70 亿元，同比增长
45.52%，对应 EPS 为 0.67 元。 

平安观点： 

 主动调整走出阴霾，业绩反转 

经过近两年的主动调整，公司业务逐渐向好，结束了 2013、2014 年业绩下滑

的态势，反转向上。在终端消费低迷背景下，公司主动关闭业绩不佳店铺，幵

通过店铺整改升级，增加直营店比例等手段，较大改善了直营销售情况，预计

直营业务能够实现 15%左右的增长。同时，大力推进国际馆建设，提倡 100-200

平的主力店，目前已扩张至近 300家。根据草根调研，国际馆的客流量较普通

店增加明显，毛利率也更高，经营效果显著好于普通店。总体上，经过系列改

革，公司收入端从 2014年开始正增长，进入 15年后加速向上；净利润也从 2015

年开始反转向上。 

 严格费控，稳健资产质量保障公司增长质量 

前三季度 34.49%的毛利率较去年同期略下降 1.24个百分点，预计主要是公司

加大促销和团购力度所致。销售和管理费用两项期间费用率则较去年同期下降

1.81个百分点，一定程度上受益于关店和严格内控。应收账款同比减少 10.8%，

存货同比减少 4.28%，经营活动净现金流入 1.04 亿元，同比增长 100.62%，

说明公司资产质量良好，业绩增长有质有量。 

 强强联合，牵手斯凯奇添助力 

公司今年 8 月与斯凯奇中国战略合作，优势互补，计划未来五年内在中国境内

开设 1000 家 SKECHERS（斯凯奇）品牌专卖店。斯凯奇成立至今 23 年，是

美国第二大运动鞋品牌，第一大健走品牌，2015 年上半年实现销售收入 15.7

亿美元，同比增长 39%，国际业务拓展使其仍保持了快速增长。目前，斯凯奇 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2796  2,965  3,395  4,197  5,225  

YoY(%) -19.1  6.0  14.5  23.6  24.5  

净利润(百万元) 274  258  388  508  663  

YoY(%) -46.6  -5.8  50.2  31.0  30.5  

毛利率(%) 40.0  35.5  34.7  35.9  36.8  

净利率(%) 9.8  8.7  11.4  12.1  12.7  

ROE(%) 7.4  6.6  9.5  11.6  13.7  

EPS(摊薄/元) 0.68 0.64  0.97  1.27  1.65  

P/E(倍) 39.3 41.7  27.8  21.2  16.2  

P/B(倍) 2.9 2.8  2.6  2.5  2.2   
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在中国大陆有 1000 家左右销售网点，覆盖主要一、二线城市。国内斯凯奇单店面积平均 80 平左右，每

月销售额 50 万元左右，一线城市主力店年销售额高者可达 800 万元以上。若假设奥康 4-5 折拿货，每年

开店 200 家左右，店效保守估计 200-300 万元，则每年可为公司贡献业绩约 4000 万元以上。随着团队

磨合，相信奥康凭借其渠道优势，携手斯凯奇优质品牌共创未来佳绩。 

 商务+运动+电商三架马车成型，成长空间大，首次覆盖给予“推荐”评级 

2015 年是公司加大外延布局的一年，不仅引入斯凯奇优质品牌，为将来业绩提供新的增长点；幵于 6 月

参股跨境电商龙头企业兰亭集势 25.66%的股份，希望借助供应链优势帮助兰亭集势改善经营状况，共同

打造鞋类跨境业务。虽然兰亭目前仍未盈利，但相信未来盈利将逐渐改善。目前，公司主营商务男鞋业

绩反转向上，斯凯奇助力未来业绩高增长，兰亭跨境电商盈利即将改善，商务+运动+电商三架马车已成

型，长期看好公司収展前景。我们预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.97、1.27 和 1.65 元，对应动态 PE

分别为 28、21 和 16 倍，是目前纺服板块 PEG 小于 1 为数不多的标的，且未来具有较大的収展空间，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：终端消费进一步低迷，斯凯奇拓展不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 3861  5162  6228  7618  

现金 1021  1811  2239  2787  

应收账款 1105  1343  1683  2084  

其他应收款 39  74  66  109  

预付账款 246  261  366  414  

存货 877  1107  1300  1654  

其他流动资产 572  566  575  569  

非流动资产 878  867  878  956  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 253  301  368  447  

无形资产 239  245  246  246  

其他非流动资产 386  321  264  263  

资产总计 4739  6029  7107  8574  

流动负债 849  1952  2722  3727  

短期借款 0  671  1450  1899  

应付账款 400  530  599  787  

其他流动负债 449  750  673  1040  

非流动负债 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 849  1952  2722  3727  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 401  401  401  401  

资本公积 1930  1930  1930  1930  

留存收益 1559  1795  2074  2415  

归属母公司股东权益 3890  4077  4385  4847  

负债和股东权益 4739  6029  7107  8574   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 146  362  -53  446  

净利润 258  388  508  663  

折旧摊销 195  93  112  75  

财务费用 -16  -10  5  23  

投资损失 -28  -30  -30  -30  

营运资金变动 -385  -79  -648  -285  

其他经营现金流 121  0  0  0  

投资活动现金流 -246  -52  -93  -123  

资本支出 144  -11  11  78  

长期投资 -131  0  0  0  

其他投资现金流 -233  -63  -82  -45  

筹资活动现金流 -101  -190  -205  -224  

短期借款 -13  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -88  -190  -205  -224  

现金净增加额 -201  119  -351  99   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2965  3395  4197  5225  

营业成本 1913  2217  2690  3302  

营业税金及附加 19  22  27  34  

营业费用 426  455  546  669  

管理费用 212  258  298  355  

财务费用 -16  -10  5  23  

资产减值损失 111  -20  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 28  30  30  30  

营业利润 328  503  661  872  

营业外收入 30  25  30  30  

营业外支出 7  7  2  2  

利润总额 350  526  689  900  

所得税 92  138  181  237  

净利润 258  388  508  663  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 258  388  508  663  

EBITDA 514  597  805  1001  

EPS（元） 0.64  0.97  1.27  1.65   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 6.0  14.5  23.6  24.5  

营业利润(%) -9.5  53.5  31.4  31.8  

归属于母公司净利润(%) -5.8  50.2  31.0  30.5  

获利能力         

毛利率(%) 35.5  34.7  35.9  36.8  

净利率(%) 8.7  11.4  12.1  12.7  

ROE(%) 6.6  9.5  11.6  13.7  

ROIC(%) 6.1  7.8  8.8  10.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 17.9  32.4  38.3  43.5  

净负债比率(%) -26.2 -28.0 -18.0 -18.3  

流动比率 4.5  2.6  2.3  2.0  

速动比率 3.5  2.1  1.8  1.6  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.7  

应收账款周转率 2.8  2.8  2.8  2.8  

应付账款周转率 4.8  4.8  4.8  4.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.64  0.97  1.27  1.65  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.01  0.90  -0.13  1.11  

每股净资产(最新摊薄) 9.70  10.17  10.93  12.09  

估值比率         

P/E 41.7  27.8  21.2  16.2  

P/B 2.8  2.6  2.5  2.2  

EV/EBITDA 18.9  16.1  12.4  9.9   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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