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皮鞋业务恢复性增长，并购合作打开想象

空间 
 
■业绩符合预期。公司 2015 年 1-9 月实现营业收入 21.52 亿元，同增

12.13%；归属上市公司股东的净利润 2.7 亿元，同增 45.52%；扣非净

利润 2.5 亿元，同增 60.46%， EPS0.67 元，业绩符合预期。根据前三

季度经营情况，公司预计年度净利润增长 50%以上。 

■资产减值损失冲回增加当期利润，毛利率由于促销力度加大有所下

滑。净利增速高于收入主要是由于资产减值损失冲回增加当期利润所

致。财务指标方便，由于今年促销力度加大，公司毛利率下降1.2pct

至34.5%，其中Q3毛利率31.4%。销售/管理/财务费用率分别下降

1.8pct/-0.6pct/-0.1pct至13.5%/7.8%/-0.4%，三费合计降1.1pct至20.9%，

净利率提升 2.6pct 至 11.5% 。应收账款、存货分别较年初增

-14.21%%/2.62%至9.48亿元/9亿元，应收账款有所好转，库存压力仍

然较大，但我们认为存在一定季节备货因素。 

■合作代理美国第二大运动品牌斯凯奇，进军体育鞋服市场。公司继上半年

参股兰亭集势转型“互联网+”战略后，8月公告代理美国第二大运动品牌

斯凯奇，并计划在未来五年内在国内开设约1000家斯凯奇专卖店。斯凯奇

定价介于国内品牌与国际一线品牌之间，产品性能较好且兼顾舒适与时尚

性，目前在国内一二线已开设1000家门店，品牌在消费者中极具口碑与粘

性。我们认为随着冬奥会及国家体育扶持政策的陆续推出，运动鞋服行业

将迎来恢复性增长，而具备性价比与功能性的鞋服品牌将获得更高的增长，

斯凯奇及其他体育运动业务或将成为公司下一个利润增长点。 

■投资建议：公司原有皮鞋业务经过两年调整，今年已得到恢复性增长，未

来直营化、国际馆模式继续推广，并且随着品牌、品类逐渐丰富，公司将

拓展更为符合消费趋势的“品牌集合店”类购物中心业态。同时，在体育

运动布局、互联网跨境电商（持有兰亭集势 25.66%股份）的外延拓展方面

也将为公司打开想象空间，我们预计 2015-2017 年摊薄后 EPS 为 0.98 元/1.20

元/1.39 元，首次评级为“买入-A”，6 个月目标价 31.2 元，建议积极关注。 

■风险提示：1）消费低迷影响业绩恢复；2）体育、互联网布局进度缓慢 

 

 

Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,796.2 2,965.3 3,350.7 3,857.6 4,449.2 
净利润 274.2 258.3 391.2 481.2 558.5 

每股收益(元) 0.68 0.64 0.98 1.20 1.39 

每股净资产(元) 9.28 9.70 10.19 10.79 11.48 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 39.3 41.7 27.5 22.4 19.3 
市净率(倍) 2.9 2.8 2.6 2.5 2.3 

净利润率 9.8% 8.7% 11.7% 12.5% 12.6% 

净资产收益率 7.4% 6.6% 9.6% 11.1% 12.1% 

股息收益率 0.8% 1.9% 1.8% 2.2% 2.6% 

ROIC 18.9% 10.6% 13.0% 93.1% 29.4% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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交易数据 

总市值（百万元） 10,766.31 

流通市值（百万元） 10,766.31 

总股本（百万股） 400.98 

流通股本（百万股） 400.98 

12 个月价格区间 15.18/55.58 元 
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资料来源：Wind 资讯 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 10 月 27 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,796.2 2,965.3 3,350.7 3,857.6 4,449.2  成长性      
减:营业成本 1,677.4 1,912.8 2,181.7 2,453.0 2,797.2  营业收入增长率 -19.1% 6.0% 13.0% 15.1% 15.3% 

营业税费 18.4 19.3 23.5 27.0 31.1  营业利润增长率 -43.9% -9.5% 57.1% 22.8% 14.7% 

销售费用 518.6 425.9 452.3 520.8 600.6  净利润增长率 -46.6% -5.8% 51.5% 23.0% 16.1% 
管理费用 210.9 211.9 251.3 281.6 324.8  EBITDA 增长率 -42.0% -6.0% 45.3% 20.0% 14.6% 

财务费用 -18.6 -15.6 -43.1 -57.4 -60.1  EBIT 增长率 -44.6% -9.1% 51.1% 21.9% 15.7% 

资产减值损失 45.4 111.0 -15.0 20.0 50.0  NOPLAT 增长率 -47.8% -8.3% 50.7% 22.7% 17.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 63.7% 22.4% -82.8% 271.0% -59.7% 
投资和汇兑收益 17.9 27.8 15.0 20.0 20.0  净资产增长率 3.2% 4.6% 5.0% 5.9% 6.5% 

营业利润 362.1 327.8 515.0 632.6 725.5        

加:营业外净收支 13.3 22.6 17.2 17.7 19.2  利润率      

利润总额 375.3 350.4 532.2 650.3 744.7  毛利率 40.0% 35.5% 34.9% 36.4% 37.1% 

减:所得税 101.1 92.1 141.0 169.1 186.2  营业利润率 12.9% 11.1% 15.4% 16.4% 16.3% 
净利润 274.2 258.3 391.2 481.2 558.5  净利润率 9.8% 8.7% 11.7% 12.5% 12.6% 

       EBITDA/营业收入 13.6% 12.0% 15.5% 16.1% 16.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 12.3% 10.5% 14.1% 14.9% 15.0% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 1,292.8 1,021.1 3,558.0 2,544.3 3,843.8  固定资产周转天数 34 31 25 19 14 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 157 217 98 44 51 

应收帐款 1,092.7 1,144.4 158.2 184.7 210.8  流动资产周转天数 541 472 479 464 433 

应收票据 1.1 8.4 2.6 9.6 4.8  应收帐款周转天数 157 136 70 16 16 

预付帐款 196.6 246.1 263.8 366.6 306.7  存货周转天数 89 104 85 93 92 

存货 834.2 877.3 700.6 1,293.5 973.1  总资产周转天数 636 578 564 527 485 
其他流动资产 505.3 563.5 378.6 482.5 474.9  投资资本周转天数 225 293 167 101 96 

可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 7.4% 6.6% 9.6% 11.1% 12.1% 

投资性房地产 7.5 7.3 7.3 7.3 7.3  ROA 5.7% 5.4% 6.8% 8.7% 8.7% 
固定资产 264.3 252.9 221.0 189.2 157.4  ROIC 18.9% 10.6% 13.0% 93.1% 29.4% 

在建工程 127.5 177.5 176.8 176.8 176.8  费用率      

无形资产 197.8 239.3 226.4 216.2 205.6  销售费用率 18.5% 14.4% 13.5% 13.5% 13.5% 

其他非流动资产 258.8 201.3 62.7 77.8 69.6  管理费用率 7.5% 7.1% 7.5% 7.3% 7.3% 
资产总额 4,778.7 4,739.0 5,756.0 5,548.3 6,430.7  财务费用率 -0.7% -0.5% -1.3% -1.5% -1.4% 

短期债务 13.3 0.2 - - -  三费/营业收入 25.4% 21.0% 19.7% 19.3% 19.4% 

应付帐款 544.7 494.8 726.9 725.9 855.1  偿债能力      

应付票据 325.1 236.2 789.0 320.2 813.1  资产负债率 22.2% 17.9% 29.0% 22.0% 28.4% 

其他流动负债 175.8 118.1 154.7 176.3 157.2  负债权益比 28.5% 21.8% 40.9% 28.3% 39.6% 
长期借款 - - - - -  流动比率 3.70 4.55 3.03 3.99 3.18 

其他非流动负债 - - - - -  速动比率 2.92 3.51 2.61 2.93 2.65 

负债总额 1,059.0 849.2 1,670.6 1,222.4 1,825.5  利息保障倍数 -18.45 -20.03 -10.95 -10.02 -11.07 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 401.0 401.0 401.0 401.0 401.0  DPS(元) 0.22 0.50 0.49 0.60 0.70 
留存收益 3,318.7 3,488.8 3,684.4 3,925.0 4,204.2  分红比率 32.2% 77.6% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 3,719.7 3,889.8 4,085.3 4,325.9 4,605.2  股息收益率 0.8% 1.9% 1.8% 2.2% 2.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 274.2 258.3 391.2 481.2 558.5  EPS(元) 0.68 0.64 0.98 1.20 1.39 
加:折旧和摊销 106.8 194.6 46.7 47.0 47.4  BVPS(元) 9.28 9.70 10.19 10.79 11.48 

资产减值准备 45.4 111.0 - - -  PE(X) 39.3 41.7 27.5 22.4 19.3 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.9 2.8 2.6 2.5 2.3 
财务费用 -3.5 0.7 -43.1 -57.4 -60.1  P/FCF -17.3 -44.6 4.2 -14.2 6.9 

投资损失 -17.9 -27.8 -15.0 -20.0 -20.0  P/S 3.9 3.6 3.2 2.8 2.4 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 11.6 16.6 13.8 13.1 9.6 

营运资金的变动 -870.6 -436.5 2,296.1 -1,296.4 977.9  CAGR(%) 20.6% 29.3% 20.9% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 54.8 145.6 2,675.9 -845.5 1,503.6  PEG 1.9 1.4 1.3 -0.2 -0.2 
投资活动产生现金流量 -724.8 -246.2 13.7 15.0 15.0  ROIC/WACC 1.8 1.0 1.2 8.9 2.8 

融资活动产生现金流量 -211.9 -101.5 -152.7 -183.2 -219.1  REP 1.1 2.2 12.6 0.5 3.6 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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