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[Table_Title] 纺织服装 服装家纺 

奥康国际（603001）：业绩平淡，渠道管理持续推进 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2016 年上半年实现营业收入 16.02 亿元，同比下降

1.51%；实现归属于上市公司股东的净利润2.11亿元，同比下降3.06%；

实现基本每股收益 0.53 元。 

整体收入小幅下滑：1、整体销售收入同比下降 1.51%，其中分品

类来看，男鞋、女鞋、皮具均出现了不同程度的下滑；分地区来看，

仅有华中、华南两个地区实现正增长，其他地区均出现了不同程度的

下滑；分品牌来看，收入占比 64%的奥康品牌同比下滑 5.77%，是收入

下滑的主要因素；从线上线下情况来看，电商渠道发展迅猛，线上销

售实现 2.15 亿元，收入占比为 13.54%，同比增长 41.44%，线下销售

实现 13.72 亿元，收入占比 86.46%，同比下降 5.98%。 

渠道管理持续推进：线下渠道方面，街店、Shopping mall、百

货店齐头并进，截止至 2016 年 6 月 30 日，线下门店数量达到 3018

家，新增 297 家（其中包括国际馆 117 家，休闲馆 24 家），关闭 191

家，较 2015 年底净增加 106 家。线上渠道方面，公司加强对线上线下

共享产品的价格管控，以及会员体系的打通，实现线上线下协同发展。 

毛利率小幅提升：2016 年上半年公司整体毛利率较去年同期增加

了 2.37 个百分点，达到 37.77%。分品牌看，奥康、康龙、红火鸟毛

利率均实现正增长。 分线上线下渠道看，由于电商渠道促销较多，因

此毛利率较上年同期减少 3.81 个百分点，线下门店毛利率则较去年同

期增加 3.18 个百分点。 

投资建议：一方面，在行业低迷的大背景下，公司深耕制鞋主业，

调整店面结构、提升品牌形象；另一方面，通过多元化发展增厚公司

业绩，2015 年后公司先后参股温州民商银行涉足金融领域、参股兰亭

集势涉足跨境出口电商、代理斯凯奇涉足体育休闲板块。虽然业绩短

期不佳，但是仍然看好公司“长青品牌+时尚平台”商业模式，以及

目前持续推进的“品牌、商企、渠道、零售、供应链”五大战略。预

计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.07 元、1.29 元、1.56 元，对应的

市盈率分别为 19.7 倍、16.4 倍、13.5 倍，给予“增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2965 3319 3584 4122 

净利润(百万元） 258 390 431 515 

摊薄每股收益(元) 0.64 0.97 1.07 1.29 

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) 8,224/8,224 

12 个月最高/最低(元) 41.16/18.79 
 
[Table_ReportInfo]   

《主业持续复苏，看好公司在跨境

电 商 及 体 育 领 域 的 布 局 》

--2015/10/28 

《奥康国际（603001）：坏账准备冲
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1052 1306 443 1692 681  营业收入 2965  3319  3584  4122  4864  

应收和预付款项 1399 945 2137 1403 2769  营业成本 1913  2200  2294  2617  3059  

存货 877 919 1014 1191 1386  营业税金及附加 19  23  24  28  32  

其他流动资产 559 857 857 857 857  销售费用 426  414  437  503  596  

流动资产合计 3888 4027 4451 5144 5693  管理费用 212  269  317  366  438  

长期股权投资 0 448 448 448 448  财务费用 -16  -14  6  3  1  

投资性房地产 7 8 7 6 5  资产减值损失 111  -51  0  0  0  

固定资产 430 467 404 340 277  投资收益 28  12  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 239 227 197 168 138  营业利润 328  489  507  606  738  

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 23  22  0  0  0  

其他非流动资产 101 356 277 198 198  利润总额 350  511  507  606  738  

资产总计 4665 5533 5784 6303 6759  所得税 92  121  76  91  111  

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 258  390  431  515  627  

应付和预收款项 776 1082 1109 1361 1490  少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0 364 364 364 364  归母股东净利润 258  390  431  515  627  

其他负债 0 0 0 0 0        

负债合计 776 1445 1473 1724 1854  预测指标      

股本 401 401 401 401 401   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 1930 1930 1930 1930 1930  毛利率 35.49% 33.72% 36.00% 36.50% 37.10% 

留存收益 1559 1756 1980 2248 2575  销售净利率 8.71% 11.75% 12.01% 12.50% 12.89% 

归母公司股东权益 3890 4087 4311 4579 4905  销售收入增长率 6.05% 11.92% 8.00% 15.00% 18.00% 

少数股东权益 0 1 0 0 0  EBIT 增长率 -6.98% 50.66% 2.56% 18.73% 21.39% 

股东权益合计 3890 4088 4312 4579 4905  净利润增长率 -5.83% 50.98% 10.42% 19.64% 21.72% 

负债和股东权益 4665 5533 5784 6303 6759  ROE 6.64% 9.55% 9.99% 11.26% 12.79% 

       ROA 7.04% 8.95% 8.78% 9.56% 10.83% 

现金流量表(百万）       ROIC 8.89% 12.47% 14.48% 12.59% 20.11% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.64  0.97  1.07  1.29  1.56  

经营性现金流 152  1303  -655  1494  -716   PE(X) 31.84  21.08  19.09  15.95  13.11  

投资性现金流 -246  -1192  0  0  0   PB(X) 2.11  2.01  1.91  1.80  1.68  

融资性现金流 -101  -222  -208  -244  -295   PS(X) 2.77  2.48  2.29  2.00  1.69  

现金增加额 -195  -111  -863  1249  -1011   EV/EBITDA(X) 13.77  10.90  11.72  8.68  9.39  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
公司点评报告 

P3 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

  

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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