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[Table_Main] 
战略聚焦舒适男鞋，期待改革显效 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,738  2,953  3,329  3,910  

同比（%） 0.42  7.87  12.73  17.43  

归母净利润（百万元） 28  46  98  172  

同比（%） 24.20  65.14  112.82  75.31  

每股收益（元/股） 0.07  0.12  0.24  0.43  

P/E（倍） 112.37  68.04  31.97  18.24  
      

投资要点 

 国内鞋类龙头。公司成立于 1988 年，主营皮鞋及皮具产品的研发、生产及销售，

产品包括商务正装鞋、休闲鞋、运动鞋及皮具配套。旗下拥有自有品牌奥康（中高

端商务时尚）、康龙（时尚休闲），并分别于 2015/2018 年代理国际运动休闲品牌斯

凯奇（SKECHRES）、彪马（PUMA）。据 Euromonitor，2021 年公司在中国鞋类、非

运动鞋市场销售额市占率分别排名第九、第二。2021Q1-Q3 奥康/康龙/斯凯奇收入

占比分别为 63.5%/12.5%/11.2%，线上/线下收入占比分别为 16.7%/83.3%，截至

2021Q3 共 2540 家门店（直营 1229 家+经销 1311 家）。 

 疫情之下求变，确立聚焦“舒适男鞋”战略。近年来国内皮鞋市场增长低迷，2016

年以来公司营收增长停滞、市占率逐年下滑，叠加费用管控欠佳、资产减值损失&

投资损失波动，净利润多年持续收缩。2020 年以来公司积极寻求战略转型，

2020/2021 年前三季度营收维持正增长。1）2020 年：布局线上渠道&数字化转型，

营收 27.38 亿元/yoy+0.42%、归母净利润 2794 万元/yoy+24.20%，线上高增长

（+26.0%）带来营收增速转正，同期长期股权投资大额减值损失因素消除、提振净

利润增速。2）2021 年：与君智咨询合作寻求战略变革，确立聚焦主流人群、主打

“舒适男鞋”的核心战略，从战略落地、渠道拓展、形象升级、运营升级和政策激

励五大方面实现品牌升级。2021Q1-Q3 营收 yoy+37.0%/较 2019 年同期+8.6%，归母

净利润 yoy+385.9%/较 2019 年同期-57.3%。分季度看，2021Q1/Q2/Q3 营收分别同

比+92.2%/+21.3%/+9.6%（基数原因+年中疫情、同比逐季下滑），归母净利分别同

比+1738.42%/+111.10%/-279.13%，单季度波动较大，主因费用控制不稳定+存货跌

价/坏账损失计提/公允价值变动对本年或基期利润造成一次性影响。 

 渠道调整店效提升明显，奥康/斯凯奇品牌复苏态势较好。1）分渠道看， 2021Q1-

Q3 线上/线下收入分别同比+21.5%/+42.7%、较 2019 年同期分别+42.1%/3.0%。在新

战略指引下，公司进行渠道梳理、门店升级，2021Q1-Q3 直营/经销收入分别同比

+46.2%/+23.3%、较 2019 年同期分别+19%/-14%，截至 2021Q3 末直营/经销门店分

别为 1229/1311 家（较年初分别-101/-43 家），直营店净减少情况下收入仍取得增

长，反映了渠道调整下同店收入有效提升。2022 年渠道拓展计划将延伸至六省一市

（浙江/江苏/安徽/福建/湖南/湖北/上海）、通过高线城市布局推动店效持续增长。

2）分品牌看，主品牌奥康相比疫情前略有增长，斯凯奇收入较疫情前得到大幅度提

升。2021Q1-Q3 奥康/康龙/斯凯奇收入同比分别+41.0%/25.8%/39.9%、较 2019 年同

期分别+7.0%/-9.4%/+46.0%。 

 盈利预测与投资评级：公司为国内皮鞋龙头，2016 年以来经营面临较大挑战，销售

净利率从 2015 年以前 10%左右的水平逐年下滑至 2020 年的 1%。2021 年公司与君

智咨询合作，确立了聚焦主流人群、主打“舒适男鞋”的核心战略，未来有望通过

聚焦主品牌、渠道升级、产品变革提升品牌势能、从鞋类市场发展瓶颈期中突围。

我们预计随着新战略推进落地、公司净利率水平有望迎来修复回升。2021 年 4 月发

布员工持股计划，业绩考核目标为以 2020 年为基数，2021/2022/2023 年收入增长不

低于 20%/40%/60%、或净利增长不低于 50%/100%/200%。我们预计 2021-2023 年

公司归母净利分别同增 65.1%/112.8%/75.3%，对应 PE 为 68X/32X/18X，综合考虑

公司盈利能力（如净利率/ROE）目前仍处低位，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：疫情反复影响居民消费，行业竞争加剧，品牌转型不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.83 

一年最低/最高价 6.96/10.80 

市净率(倍) 0.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
3139.67 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.87 

资产负债率(%) 13.90 

总股本(百万股) 400.98 

流通 A 股(百万

股) 

400.98 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
奥康国际三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,998  2,924  3,022  3,250    营业收入 2,738  2,953  3,329  3,910  

  现金 982  685  537  348    减:营业成本 1,642  1,761  1,939  2,233  

  应收账款 994  1,131  1,229  1,444       营业税金及附加 15  18  20  23  

  存货 753  690  744  826       营业费用 814  812  912  1,056  

  其他流动资产 269  418  512  632         管理费用 234  295  326  364  

非流动资产 1,339  1,316  1,428  1,530       研发费用 34  59  50  47  

  长期股权投资 221  221  221  221       财务费用 6  -39  -39  -39  

  固定资产 398  419  568  703       资产减值损失 12  0  0  0  

  在建工程 25  13  6  3    加:投资净收益 29  15  17  20  

  无形资产 192  162  132  102       其他收益 24  9  10  12  

  其他非流动资产 502  501  501  501       资产处置收益 0  -3  -3  -4  

资产总计 4,337  4,240  4,450  4,780    营业利润 46  65  142  251  

流动负债 721  693  762  874    加:营业外净收支  7  3  3  3  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 53  68  145  254  

应付账款 519  507  558  642    减:所得税费用 28  20  43  76  

其他流动负债 202  187  205  232       少数股东损益 -3  1  3  5  

非流动负债 9  9  9  9    归属母公司净利润 28  46  98  172  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 17  8  82  187  

其他非流动负债 9  9  9  9    EBITDA 260  279  370  486  

负债合计 730  702  771  883    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 6  7  10  16    每股收益(元) 0.07  0.12  0.24  0.43  

归属母公司股东权益 3,601  3,531  3,669  3,881    每股净资产(元) 8.98  8.80  9.15  9.68  

负债和股东权益 4,337  4,240  4,450  4,780    发行在外股份(百万股) 401  401  401  401  

                             ROIC(%) 0.2% 0.2% 1.6% 3.4% 

      ROE(%) 0.8% 1.3% 2.7% 4.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 40.0% 40.4% 41.8% 42.9% 

经营活动现金流 433  156  297  254   销售净利率(%) 1.0% 1.6% 2.9% 4.4% 

投资活动现金流 140  -335  -485  -482    资产负债率(%) 16.8% 16.6% 17.3% 18.5% 

筹资活动现金流 -192  -117  40  40    收入增长率(%) 0.4% 7.9% 12.7% 17.4% 

现金净增加额 380  -296  -148  -189   净利润增长率(%) 24.2% 65.1% 112.8% 75.3% 

折旧和摊销 243  271  288  298   P/E 112.37  68.04  31.97  18.24  

资本开支 -124  -250  -400  -401   P/B 0.80  0.89  0.86  0.81  

营运资本变动 178  -151  -80  -206   EV/EBITDA 7.33  8.79  7.03  5.75  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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