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定位轻奢，打造时尚买手 O2O 

 

  

投资要点 

 事件：日前，我们与卡奴迪路董秘就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 专注商旅的国际品牌经营商。公司是国内专业高级男装服饰品牌零售企业，主

要从事自有品牌卡奴迪路高级男装的研发设计、生产、品牌推广和终端销售；

同时开展国际一线品牌的代理销售业务，是行业内与国际品牌合作最多的公司。

由于经营规模扩大，公司 2015 年实现营业总收入 7.2 亿元，较上年同期增长

3.5%。但由于公司尚处于战略转型阶段，新业务投入较大，2015年实现归属于

上市公司股东的净利润 971万元，较上年同期下降 35%。 

 整合国际资源，打造全球时尚品牌运营商。公司定增募集资金中的 4068万欧元

通过子公司收购 LEVITAS 51%的股权，成为其控股股东，并取得 DB品牌在大

中华地区品牌运营授权。DB品牌主要围绕足球运动员的生活时尚，该品牌在欧

洲同类产品市场中具有较高的知名度和影响力。除此之外，2015年上半年，公

司的全资子公司香港卡奴迪路获得在大中华地区设立 Antonia 时尚品牌买手店

开展线上及线下销售业务的独占授权。Antonia是意大利著名时尚买手店品牌，

已与纪梵希等超过 300 个国际知名品牌建立了良好的合作关系。目前，公司的

买手店已具雏形，与 Antonia强强联手，以期创造规模效应，实现更大的利润。 

 定位轻奢，进口跨境电商正当时。“反爆款”消费趋势显现，轻奢占据“黑五”

销售主流地位。由于标准品竞争激烈，长尾产品铸就平台壁垒，时尚买手店 O2O

有极大的发展空间。公司在意大利设立了买手团队，同时与 Antonia 买手店合

作，并获得其线上独占授权。我们认为，公司对时尚的把握和资源的强强合作，

有助于公司快速切入以时尚为卖点的跨境电商领域。摩登大道是进口跨境电商

平台，定位轻奢，保税仓发货、欧洲同价、线上线下无缝体验。除此之外，公

司还将通过会员资料、访问轨迹和订单信息等大数据的智能挖掘分析，打通设

计、制造和流通环节。 

 估值与评级：我们预测公司 2015-2017年摊薄后 EPS分别是 0.05元、0.05元、

0.07 元。由于公司市值小，处于转型期，新业务带来较大想象空间，参考同样

定位时尚服饰的品牌星期六和几家跨境电商企业，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：进口跨境电商政策收紧的风险；募投项目不及预期等风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 699.92  724.65  808.66  958.84  

    增长率 -12.41% 3.53% 11.59% 18.57% 

归属母公司净利润（百万元） 14.92  9.71  10.96  13.61  

    增长率 -90.01% -34.91% 12.82% 24.19% 

每股收益 EPS（元） 0.07  0.05  0.05  0.07  

净资产收益率 ROE 0.96% -0.01% 0.23% 0.43% 

PE 251  386  342  276  

PB 2.88  2.88  2.88  2.87  

数据来源：Wind，西南证券整理 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：熊莉 

执业证号：S1250514080002 

电话：023-63786278 

邮箱：xiongl@swsc.com.cn 

联系人：蔡欣 

电话：023-67511807 

邮箱：cxin@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2 

流通 A股(亿股) 1.6 

52周内股价区间(元) 14-38.3 

总市值(亿元) 37.50 

总资产(亿元) 26.79 

每股净资产(元) 6.05 
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1．公司概况：专注商旅，时尚集成 

专注商旅的国际品牌经营商。公司是国内专业高级男装服饰品牌零售企业，主要从事自

有品牌卡奴迪路高级男装的研发设计、生产、品牌推广和终端销售；同时开展国际一线品牌

的代理销售业务，是行业内与国际品牌合作最多的公司。截至 2014 年末，公司已取得巴利、

新秀丽、美旅、菲拉格慕、保罗鲨鱼以及巴宝莉、阿玛尼、雅诗兰黛、兰蔻、SK-Ⅱ、赫莲

娜等国际品牌的品牌销售代理。 

公司主营业务结构：公司收入主要来自自有品牌，占比 73%，代理品牌占比 27%；自

有品牌贡献 84%毛利，而代理品牌贡献 16%毛利，这是由于自有品牌定位中高端，毛利率

较高。 

图 1：公司 2015H1 主营业务结构情况  图 2：公司 2015H1 主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：公司营业收入近两年保持低位数增长，据最新的业绩快报，截至到 2015

年年底，公司实现营业总收入 7.2 亿元，较上年同期增长 3.5%，主要原因是经营规模扩大，

收入相应增加所致。2015 年实现归属于上市公司股东的净利润 971 万元，较上年同期下降

35%，主要原因是综合毛利率较上年下降，以及公司尚处于战略转型阶段，新业务投入较大，

仍处于培育期。 

图 3：公司 2013H1 以来营业收入（百万元）及增速  图 4：公司 2013H1 以来净利润（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2．整合国际资源，打造全球时尚品牌运营商 

2.1 入股 LEVITAS，切入时尚运动 

图 5：入股 LEVITAS 前的股权架构    图 6：入股 LEVITAS 后的股权架构 

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

公司定增募集资金中的 4068万欧元通过子公司香港卡奴迪路收购 LEVITAS 51%的股权，

成为其控股股东，并取得 DB 品牌在大中华地区品牌运营授权。2014 年 LEVITAS 营业收入

3815 万元，净利润 550 万元，2015 年 Q1 营业收入 1389 万元，净利润 301 万元。 

围绕运动时尚，DB 在欧洲享有高知名度。DB 品牌主要围绕足球运动员的生活时尚，

曾于 2003-2005 年为意大利国际米兰足球俱乐部及 2009-2010 年为斯洛文尼亚国家足球队

设计足球服装。DB 品牌产品涵盖男装、女装、鞋履、内衣、香水、眼镜等系列，门店遍布

意大利、法国、西班牙等。目前，该品牌在欧洲同类产品市场中具有较高的知名度和影响力。 

体育产业呈现全民化趋势，运动鞋服市场回暖。《国务院关于加快发展体育产业促进体

育消费的若干意见》指出将全民健身上升为国家战略，把体育产业作为绿色产业、朝阳产业

培育扶持，破除行业壁垒、扫清政策障碍。绝大多数运动鞋服企业的营收从 2014 年重新实

现正增长，净利润从 2014 年也实现了小幅的回升。据 Euromonitor 预测，国内运动鞋服行

业未来 5 年复合增速为 8.3%，至 2019 年行业规模将超过 2000 亿元。 

图 7：国内部分体育鞋服企业营收增速  图 8：国内部分体育鞋服企业净利润增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司拟在北京、澳门等一线城市及其他省会城市（或中超球赛城市所在地）、江浙沿海

发达城市、国内枢纽机场等地新建 DB 品牌旗舰店约 20 家，同时大力发展品牌经销商授权，

通过 O2O 时尚商业模式积极开展线上销售业务，引入到摩登大道购物平台，拓展并完善营

销渠道布局，实现线上和线下资源联动，将产品系列延伸至高级时尚运动领域。 

2.2 牵手 Antonia，解决品牌授权问题 

合作 Antonia，取得独占授权。2015 年上半年，公司的全资子公司香港卡奴迪路作为

被许可方与许可方与意大利公司 Daisy 签署了品牌授权协议，香港卡奴迪路获得在大中华地

区设立 Antonia 时尚品牌买手店开展线上及线下销售业务的独占授权。 

图 9：Antonia 买手店 

 

数据来源：公开资料，西南证券整理 

Antonia 是意大利著名时尚买手店品牌，已与纪梵希等超过 300 个国际知名品牌建立了

良好的合作关系。公司也有众多的国际知名品牌的授权，截至 2015H1，公司已在境内境外

高端购物中心开设 4 家 01MEN 高端精品买手店，衡阳高端精品买手店（LanKaFul）定位轻

奢，为集零售、餐饮、超市、展览、娱乐、休闲、商务等多功能为一体的小型 SHOPPING MALL，

已经基本完成了品牌招商工作。 

消费者个性化需求的转变。除了服装企业同质化竞争严重外，近年来，越来越多的消费

者从国际知名品牌的追求转移到个性鲜明的买手店上来，以求独特的专属性。买手店是以目

标客群的时尚观念为基调，商品的款式凌驾于品牌之上，是以“买手”为核心的经营模式。

一个买手店可以提供数十个甚至上百个潮流品牌，是一个释放时尚、独特、鲜明个性的地方，

越来越受到潮人和追求时尚的人群追捧。   
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图 10：01MEN 买手制实体店铺 

 

数据来源：公开资料，西南证券整理 

轻奢盛行，买手店可以实现差异化体验，更易满足消费者需求。Prada 等奢侈品牌陷入

沉重经营压力之时，轻奢品牌 Michael Kors 等却彰显出双位数的强劲增长势头。据相关统计

数据显示，2013 年可称之为“轻奢品规模导入年”，其市场销售增长率超过 100%。在此基

础上，2014 年继续保持快速增长势头，其增长率超过 50%。根据 Michael Kors2014 年财报

显示，2014 年公司总收入 9.175 亿美元，同比上涨 53.6%；其中，中国市场的销售额同比

增长 64%。国内消费者对传统奢侈品牌产生了消费疲劳，所以轻奢品牌便分流了消费群体。

而通过多品牌集合店筛选出具有商业潜力的品牌，能更为多样化地满足不同消费者的需求，

因此，多品牌买手店流行当道。据估计，到 2020 年中国多品牌买手店（及其可能的衍生产

品）的门店数量超过 5000 家。 

表 1：买手店类型 

类型 特点 例子 

百货式买手店 专业个人或团队去全世界搜罗 连卡佛 

代理合作式买手店 通过售卖提成、股权参与、开设合资公司等方式，与品牌建立长期合作 I.T. 

寄卖式买手店 与未成名的设计师合作，季末滞销产品退换给设计师 栋梁 

专品买手店 以单品类为主打的专业类买手店 OOAK 

数据来源：公开资料，西南证券整理 

我们认为，公司的买手店已具雏形，与 Antonia 合作由于渠道铺设和推广会让公司短期

业绩承压，但未来与 Antonia 强强联手，势必创造规模效应，实现更大的利润。   
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3．定位轻奢，进口跨境电商正当时 

图 11：2010-2017 年我国跨境电商交易规模  图 12：2010-2017 年我国跨境电商进出口结构 

 

 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

跨境电商发展迅猛。我国跨境电商平台企业超过 5000 家，境内通过各类平台开展跨境

电子商务的企业超过 20 万家。据商务部测算，2016 年我国跨境电商交易规模将从 2008 年

的 0.8 万亿元增长到 6.5 万亿元，占整个外贸规模的 19%，年均增速近 30%。 

出口跨境电商占比近九成，进口跨境电商有较大发展空间。从 2014 年我国跨境电商的

进出口结构看，2014 年我国跨境电商中出口占比达到 86.7%，进口占比在 13.3%。预计未

来几年跨境电商进口的份额占比将逐步提升，随着网购市场的逐步开放以及消费者网购习惯

的形成，未来进口电商仍有很大的发展空间，占比也将逐步提升。 

“反爆款”消费趋势显现，轻奢占据“黑五”销售主流地位。母婴类商品是生活需求类商

品的代表，需求相对稳定，跨境电商发展初期多以母婴类标品起家，通过“低价”“爆款”

等活动打开市场，以致奶粉、纸尿裤等标品一度成为海外购物的代名词。在满足了基本生活

需求后，以个人喜好或兴趣为导向的消费需求更易刺激消费者海外购物的购买欲望。数据显

示，15 年“黑五”在国内的消费趋势就展现出“反爆款”的模式。同 14 年母婴、保健品销

售占比达 50%以上相比，15 年轻奢品、服饰类占据了“黑五”国内销售的主流地位。“反爆

款”趋势让时尚买手店 O2O 有较大的发展空间。标准品竞争激烈，长尾产品铸就平台壁垒。

公司在意大利设立了买手团队，同时与 Antonia 买手店合作，并获得其在大中华地区设立

Antonia 时尚品牌买手店的线上独占授权。我们认为，公司长期对时尚的把握和资源的强强

合作，有助于公司快速切入以时尚为卖点的跨境电商领域。 

表 2：洋码头全球黑色星期五 2014 和 2015 年热销品类排行 

排行 2014年 2015年 

NO.1 母婴 轻奢包包 

NO.2 美妆 服饰鞋帽 

NO.3 保健品 珠宝配饰 

数据来源：洋码头全球黑色星期五，西南证券整理 

定位轻奢，摩登大道已试运营。摩登大道是公司为进口跨境电商平台，定位在科技、时

尚、文化、艺术，强调对时尚文化与精致生活的追求。相对比其他奢侈品购买渠道，摩登大

道有其优势：1）与 Antonia 合作，一定程度上保证了货源；2）欧洲同价；3）线上线下无
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缝体验。由于公司享有包括 DB 等多个国际品牌的品牌授权和 Antonia 的独占授权，公司所

有商品均从海外品牌官方直接采购，通过高效快捷的全球物流体系，及分布于国内各地的保

税仓库，确保所有商品均与海外销售地同质同价，另外，公司在线下开设的买手店可以让消

费者实现线上线下购物无缝连接。 

图 13：摩登大道首页   

 

数据来源：公开资料，西南证券整理 

表 3：进口跨境电商模式对比   

项目 直邮进口 保税进口 

模式类型 进口 B2C模式 进口 B2B2C保税备关模式 

适用企业 代购、宽泛的电商平台 品类相对专注的电商平台 

适用税收 行邮税 行邮税 

发货地点 国外 保税港区 

时效 7-10天 5天以内 

数据来源：西南证券整理 

大数据挖掘，打通设计、制造和流通环节。买手店 O2O 模式除了可以拓展并完善营销

渠道布局，完善和提升公司营销渠道覆盖程度，还可以通过会员资料、访问轨迹和订单信息

等大数据的智能挖掘分析，将消费者精准需求预测信息反馈给供应商并指导其研发与生产，

实现精准营销。   

4．盈利预测与估值 

根据公司调研和基本面分析，我们对 2015-2017 年公司主营业务的预测如下： 

1）自有品牌 2016 年小幅提升，2016-2017 年增长率分别为 3.5%和 9.5%，由于自有品

牌运营时间较长，毛利率稳定，所以预计毛利率约为 70%； 

2）由于公司于 2015 年获得了 DB 的品牌授权以及 Antonia 买手店在大中华区的独占授

权，因此代理品牌将保持双位数高增长，预计 2016-2017 年的增长率分别是 30%和 35%，

毛利率大约 35%。 
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表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2014A 2015E 2016E 2017E 

自有品牌 

收入 527.53 502.74 520.33 569.76 

增速 -21.70% -4.70% 3.50% 9.50% 

成本 151.64 150.82 156.10 170.93 

毛利率 71.25% 70.00% 70.00% 70.00% 

代理品牌 

收入 171.55 221.04 287.35 387.93 

增速 37.01% 28.85% 30.00% 35.00% 

成本 110.69 143.68 186.78 252.15 

毛利率 35.48% 35.00% 35.00% 35.00% 

合计 

收入 699.08 723.78 807.69 957.69 

增速 -12.50% 3.53% 11.59% 18.57% 

成本 262.33 294.50 342.88 423.08 

毛利率 62.47% 59.31% 57.55% 55.82% 

数据来源：公司公告，西南证券 

我们预测公司 2015-2017 年摊薄后 EPS 分别是 0.05 元、0.05 元、0.07 元，对应动态

PE 分别为 386 倍、342 倍和 276 倍。由于公司市值小，处于转型期，新业务带来较大想象

空间，参考同样定位时尚服饰的品牌星期六和几家跨境电商企业，首次给予“增持”评级。 

5．风险提示 

进口跨境电商政策收紧的风险；募投项目不及预期的风险；原主业持续下滑的风险。
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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 699.92  724.65  808.66  958.84  净利润 12.53  -0.16  2.96  5.61  

营业成本 262.50  294.85  343.29  423.59  折旧与摊销 81.60  32.81  52.45  60.27  

营业税金及附加 5.09  6.38  6.71  7.96  财务费用 5.73  21.78  38.12  47.93  

销售费用 309.66  319.14  338.83  388.33  资产减值损失 14.35  0.00  0.00  0.00  

管理费用 81.04  85.58  80.87  86.30  经营营运资本变动 -60.19  0.76  -94.38  -138.52  

财务费用 5.73  21.78  38.12  47.93  其他 -11.60  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 14.35  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 42.44  55.21  -0.84  -24.71  

投资收益 1.20  0.00  0.00  0.00  资本支出 -198.86  -510.00  -130.00  -130.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -51.42  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -250.28  -510.00  -130.00  -130.00  

营业利润 22.75  -3.08  0.84  4.74  短期借款 -107.42  29.42  0.00  93.81  

其他非经营损益 4.32  2.85  3.45  3.40  长期借款 73.60  350.00  0.00  0.00  

利润总额 27.07  -0.23  4.29  8.13  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 14.54  -0.07  1.33  2.52  支付股利 -36.00  -3.60  -2.34  -2.64  

净利润 12.53  -0.16  2.96  5.61  其他 -23.00  92.82  -132.12  -47.93  

少数股东损益 -2.39  -9.87  -8.00  -8.00  筹资活动现金流净额 -92.82  468.64  -134.47  43.23  

归属母公司股东净利润 14.92  9.71  10.96  13.61  现金流量净额 -299.75  13.85  -265.30  -111.47  

          

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 458.81  472.66  207.36  95.88  成长能力     

应收和预付款项 290.60  301.45  340.36  406.61  销售收入增长率 -12.41% 3.53% 11.59% 18.57% 

存货 454.11  488.43  577.07  708.60  营业利润增长率 -86.57% -113.53% -72.81% 465.74% 

其他流动资产 13.50  13.04  14.33  17.33  净利润增长率 -91.53% -101.24% 1803.09% 89.57% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -54.46% -53.20% 77.44% 23.54% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 627.41  736.88  826.72  908.74  毛利率 62.50% 59.31% 57.55% 55.82% 

无形资产和开发支出 65.84  441.73  437.62  433.52  三费率 56.64% 58.86% 56.61% 54.50% 

其他非流动资产 122.60  114.42  106.24  98.05  净利率 1.79% -0.02% 0.37% 0.59% 

资产总计 2032.86  2568.61  2509.70  2668.73  ROE 0.96% -0.01% 0.23% 0.43% 

短期借款 170.58  200.00  200.00  293.81  ROA 0.62% -0.01% 0.12% 0.21% 

应付和预收款项 191.74  237.57  269.39  326.93  ROIC 1.05% 0.78% 1.37% 1.67% 

长期借款 311.60  661.60  661.60  661.60  EBITDA/销售收入 15.73% 7.11% 11.30% 11.78% 

其他负债 54.96  167.22  75.86  80.58  营运能力         

负债合计 728.88  1266.39  1206.85  1362.92  总资产周转率 0.34  0.31  0.32  0.37  

股本 200.00  200.00  200.00  200.00  固定资产周转率 8.20  1.91  1.09  1.12  

资本公积 534.81  534.81  534.81  534.81  应收账款周转率 4.01  4.53  4.65  4.80  

留存收益 489.60  495.72  504.34  515.31  存货周转率 0.60  0.63  0.64  0.66  

归属母公司股东权益 1222.41  1230.53  1239.15  1250.11  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 122.32% — — — 

少数股东权益 81.57  71.70  63.70  55.70  资本结构         

股东权益合计 1303.98  1302.23  1302.85  1305.82  资产负债率 35.85% 49.30% 48.09% 51.07% 

负债和股东权益合计 2032.86  2568.61  2509.70  2668.73  带息债务/总负债 66.15% 68.04% 71.39% 70.10% 

     流动比率 2.97  2.14  2.12  1.77  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.86  1.32  1.05  0.75  

EBITDA  110.08  51.52  91.41  112.93  股利支付率 241.21% 37.04% 21.37% 19.41% 

PE 251.26  386.02  342.16  275.51  每股指标         

PB 2.88  2.88  2.88  2.87  每股收益 0.07  0.05  0.05  0.07  

PS 5.36  5.17  4.64  3.91  每股净资产 6.52  6.51  6.51  6.53  

EV/EBITDA 34.19  82.34  48.28  40.90  每股经营现金 0.21  0.28  0.00  -0.12  

股息率 0.96% 0.10% 0.06% 0.07% 每股股利 0.18  0.02  0.01  0.01  

数据来源：Wind，西南证券 
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