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[Table_Title] 纺织服装 服装家纺 

主业持续复苏，看好公司在跨境电商及体育领域的布局 

 
 [Table_Summary]  事件：2015年前三季度，公司实现营业收入 23.52亿元，同比增

长 12.13% ;整体毛利率为 34.49%，同比下降 1.24个百分点；实现归

属于母公司净利润 2.70亿元，同比增长 45.52%；EPS为 0.67元。 

其中，2015 年第三季度公司实现营业收入 7.25 亿元，同比增长

12.16%，实现归属于母公司净利润 5184万元，同比增长 89.27%。 

净利润保持快速增长。前三季度，公司加大了渠道优化、终端形

象升级、畅销款推广力度，大幅度提升了直营和商场的销售，销售收

入同比增 12.13%，第三季度同比增 12.16%。由于公司促销力度加大，

第三季度毛利率仅为 31.37%，环比下降 3.76 个百分点，前三季度毛

利率为 34.49%，同比下降 1.24 个百分点。但由于 1）公司费用控制能

力良好，前三季度三项费用率同比下降了 1.1个百分点至 20.86%；2）

转回了 1536 万元坏账准备（上年同期为 6276万元），因此报告期归

属母公司净利润同比增长 45.52%。综合考虑渠道调整导致的收入增

长、终端精细化管理导致的店效提升、回款情况好转导致的资产减值

损失冲回等因素，预计 2015 年全年净利润同比增幅可达 50%以上。 

参股兰亭集势，布局跨境电商：公司通过拟设立的香港子公司以

现金方式受让兰亭集势股份 2455万股，占兰亭集势发行在外普通股的

25.66%，投资金额为 7734万美元。此次投资的目的在于利用奥康国际

传统制鞋行业和兰亭集势在互联网领域的资源优势，共同打造传统行

业“互联网＋”战略，提升公司整体竞争力，实现协同效应。 

进军体育领域：与美国第二大运动鞋品牌斯凯奇展开战略合作，

计划未来五年内在中国境内开设约 1000 家 SKECHERS（斯凯奇）品

牌的专卖店。 

参股温州民商银行，布局金融业务：公司为发起人之一参与发起

设立温州民商银行，并以自有资金出资 19,800 万元，占温州民商银

行总股本的 9.90%，温州民商银行已于 3 月 26 日正式对外营业。公

司涉足民营银行有利于拓展公司业务领域，增加公司盈利能力，提升

公司整体竞争力和抗风险能力。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2013 

2013 

2014 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 2796  2965  3366  3870  

净利润(百万元） 274  258  397  432  

摊薄每股收益(元) 0.68  0.64  0.99  1.08  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 401/401 

总市值/流通(百万元) 10,766/10,766 

12 个月最高/最低(元) 55.58/15.54 
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盈利预测及投资评级：预计公司 2015 年-2017 年每股收益分别为：0.99 元、1.08 元、1.24 元，按照 2015 年

10月 27日收盘价 26.85元计算，对应的市盈率水平分别为 27倍、25倍、22倍。公司作为国内鞋业制造行业龙头，

资产质量有所好转、渠道布局进一步优化，且积极布局跨境出口电商、体育以及金融业务，未来业绩改善可期，给

予“买入”评级。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 1280 1052 2216 1477 2615  营业收入 2796  2965  3366  3870  4451  

应收和预付款项 1290 1399 1565 1843 2072  营业成本 1677  1913  2188  2512  2871  

存货 834 877 569 1092 806  营业税金及附加 18  19  22  25  29  

其他流动资产 500 559 559 559 559  销售费用 519  426  438  523  614  

流动资产合计 3905 3888 4909 4971 6053  管理费用 211  212  241  277  318  

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -19  -16  -37  -42  -46  

投资性房地产 8 7 6 6 5  资产减值损失 45  111  -15  0  0  

固定资产 392 430 388 330 272  投资收益 18  28  0  0  0  

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 198 239 210 180 151  营业利润 362  328  530  576  665  

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 13  23  0  0  0  

其他非流动资产 165 101 50 0 0  利润总额 375  350  530  576  665  

资产总计 4668 4665 5563 5487 6481  所得税 101  92  132  144  166  

短期借款 13 0 0 0 0  净利润 274  258  397  432  499  

应付和预收款项 935 776 1422 1074 1753  少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 274  258  397  432  499  

其他负债 0 0 0 0 0        

负债合计 948 776 1422 1074 1753  预测指标      

股本 401 401 401 401 401   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

资本公积 1930 1930 1930 1930 1930  毛利率 40% 35% 35% 35% 36% 

留存收益 1389 1559 1810 2083 2397  销售净利率 10% 9% 12% 11% 11% 

归母公司股东权益 3720 3890 4141 4413 4728  销售收入增长率 -19% 6% 14% 15% 15% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -44% -7% 50% 8% 16% 

股东权益合计 3720 3890 4141 4413 4728  净利润增长率 -47% -6% 54% 9% 15% 

负债和股东权益 4668 4665 5563 5487 6481  ROE 7% 7% 10% 10% 11% 

       ROA 8% 7% 9% 10% 10% 

现金流量表(百万）       ROIC 15% 9% 13% 20% 16% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  EPS(X) 0.68  0.64  0.99  1.08  1.24  

经营性现金流 58  152  1273  -621  1276   PE(X) 39.26  41.69  27.09  24.93  21.59  

投资性现金流 -725  -246  0  0  0   PB(X) 2.89  2.77  2.60  2.44  2.28  

融资性现金流 -212  -101  -110  -118  -138   PS(X) 3.85  3.63  3.20  2.78  2.42  

现金增加额 -874  -195  1163  -738  1138   EV/EBITDA(X) 20.71  18.62  13.59  13.87  11.59  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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