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本报告导读： 

公司主业渠道结构调整逐渐到位，存品牌并购预期，未来代理运动品牌斯凯奇将为公

司带来增长点，新股东入股兰亭集势后，业绩有望触底，“增持”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级。公司前期渠道调整逐步到位，运动品牌斯凯奇

明年布局速度加快。考虑到 16-17 年部分店面关闭影响收入；斯凯奇

渠道前期拓展尚不能盈利，我们下调公司 2016-18 年 EPS 预测为  

0.94/1.06/1.34 元（原预测 2016-17 年 EPS 0.96/1.17 元）。给予 2017

年 30 倍 PE，下调目标价至 31.80 元。 

 传统主业渠道结构调整逐渐到位，预计 2018 年主业收入增长较快，

存品牌外延预期。1）街边店：用国际馆和休闲馆替代原来的小店，

预计销售额占比约 70%的街边店渠道不再会大幅关店，升级后的大

店坪效会大幅提升。2）购物中心：预计 2017 年开始国际馆、休闲馆

或更大规模的集合店会大举进驻购物中心。3）品牌：公司的品牌外

延包括现有品牌在不同价格带的外延，也包括外部品牌并购预期。 

 斯凯奇进入渠道布局高峰期，2017 年为上量年，预计 2018 年增厚盈

利。1）预计 2016 年斯凯奇新开店逾 120 家，2017 年开店或提速，

预计三年后可开到 1000 家。2）预计斯凯奇新店月盈亏平衡点在 8-12

个月左右，成熟后毛利率逾 40%，预计 2018 年开始增厚盈利。 

 新股东武汉淖尔入股兰亭集势，业绩触底可期。跨境出口电商行业

仍处爆发增长期，行业龙头公司除了兰亭集势均业绩靓丽，我们认为

其管理问题是主因。随着新股东进入，公司管理水平有望提升，预计

兰亭集势未来业绩向上弹性较大。 

风险提示：产品滞销风险；业务整合风险；兰亭集势盈利风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,965 3,319 3,205 3,560 4,213 

(+/-)% 6% 12% -3% 11% 18% 

经营利润（EBIT） 395 413 450 499 641 

(+/-)% 7% 4% 9% 11% 28% 

净利润 258 390 378 427 539 

(+/-)% -6% 51% -3% 13% 26% 

每股净收益（元） 0.64 0.97 0.94 1.06 1.34 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) 13.3% 12.4% 14.0% 14.0% 15.2% 

净资产收益率(%) 6.6% 9.6% 8.6% 9.0% 10.4% 

投入资本回报率(%) 10.2% 12.8% 18.2% 23.1% 22.2% 

EV/EBITDA 14.4 14.9 15.5 12.7 10.0 

市盈率 36.8 24.3 25.1 22.3 17.6 

股息率 (%) 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 31.80 

 上次预测： 40.94 

当前价格： 23.68 

2016.12.27 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 18.50-38.29 

总市值（百万元） 9,495 

总股本/流通 A 股（百万股） 401/401 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 616.67 

日均成交值（百万元） 143.61 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 4,046 

每股净资产 10.09 

市净率 2.3 

净负债率 -15.78% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 0.27 0.27 

Q2 0.27 0.27 

Q3 0.13 0.10 

Q4 0.30 0.30 

全年 0.97 0.94 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 5% 12% -35% 

相对指数 9% 10% -20% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《渠道优化稳增长，体育谱写新篇章》
2015.11.25 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.12.26 

股票研究 

可选消费品 

纺织服装业 

 

[Table_Stock] 
奥康国际（603001） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 31.80 

 上次预测： 40.94 

当前价格： 23.68 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.aokang.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国领先的零售服务运营商，经

过多年的发展，现已成为中国最大的民

营制鞋企业之一，是北京 2008 年奥运

会皮具产品供应商。 

企业连续四年位列中国工业行业效益

十佳企业第一位。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-35% -25% -16% -6% 3% 12%
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[Table_Range] 52 周价格范围 18.50-38.29 

市值（百万） 9,495 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入      2,965 3,319 3,205 3,560 4,213 

营业成本      1,913 2,200 2,073 2,304 2,676 

税金及附加      19 23 22 25 29 

销售费用      426 414 400 444 525 

管理费用      212 269 260 289 342 

EBIT      395 413 450 499 641 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      28 12 12 12 12 

财务费用      -16 -14 -11 -26 -31 

营业利润      328 489 473 537 684 

所得税      92 121 117 133 167 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      258 390 378 427 539 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,021 1,332 2,203 2,791 2,698 

其他流动资产      564 868 0 0 0 

长期投资      7 654 654 654 654 

固定资产合计      430 467 461 439 403 

无形及其他资产      340 385 372 360 347 

资产合计      4,739 5,645 5,635 6,514 6,769 

流动负债      849 1,194 885 1,416 1,209 

非流动负债      0 364 365 367 370 

股东权益      3,890 4,080 4,377 4,724 5,182 

投入资本(IC)      2,862 2,459 1,886 1,646 2,200 

现金流量表           

NOPLAT      291 315 343 381 489 

折旧与摊销      195 158 44 59 74 

流动资金增量      -348 757 -470 205 -603 

资本支出      -144 -220 -3 -3 -3 

自由现金流      -6 1,010 -86 642 -43 

经营现金流      146 1,300 886 682 1 

投资现金流      -246 -1,192 9 9 9 

融资现金流      -101 -222 -24 -104 -103 

现金流净增加额      -202 -115 871 588 -93 

财务指标           

成长性           

收入增长率      6.0% 11.9% -3.4% 11.1% 18.3% 

EBIT 增长率      6.6% 4.5% 9.0% 10.8% 28.4% 

净利润增长率      -5.8% 51.1% -3.1% 12.9% 26.3% 

利润率           

毛利率      35.5% 33.7% 35.3% 35.3% 36.5% 

EBIT 率      13.3% 12.4% 14.0% 14.0% 15.2% 

净利润率      8.7% 11.8% 11.8% 12.0% 12.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      6.6% 9.6% 8.6% 9.0% 10.4% 

总资产收益率(ROA)      5.4% 6.9% 6.7% 6.6% 8.0% 

投入资本回报率(ROIC)      10.2% 12.8% 18.2% 23.1% 22.2% 

运营能力           

存货周转天数      163 149 149 149 149 

应收账款周转天数      132 104 104 104 104 

总资产周转周转天数      586 571 642 623 575 

净利润现金含量      0.56 3.33 2.35 1.60 0.00 

资本支出/收入      5% 7% 0% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率      17.9% 27.6% 22.2% 27.4% 23.3% 

净负债率      -26.2% -23.7% -42.0% -51.3% -44.9% 

估值比率           

PE      36.8 24.3 25.1 22.3 17.6 

PB      2.4 2.3 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA      14.4 14.9 15.5 12.7 10.0 

P/S      3.2 2.9 3.0 2.7 2.3 

股息率      0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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1. 传统主业：品牌定位清晰，渠道结构调整逐渐到位 

公司品牌体系定位逐步清晰，未来构建“长青品牌+时尚平台”，存品

牌并购预期。随着近年来的经营和摸索，公司逐步确立了“长青品牌和

时尚平台”的品牌体系，实施品牌战略、商企战略、渠道战略、零售战略、

供应链战略，推动公司转型升级。 

 长青品牌（未来渠道主要为国际馆）：指以奥康为主的商务品牌。

主要是公司传统经典品牌奥康皮鞋，其价格定位在 500-600 元，也

有 1000 元以上的产品。我们认为长青品牌体系下，其产品未来价

格带有望扩展至 600-1000 元，考虑到孵化高端皮鞋品牌较难，我们

认为高端品牌方面有一定的外延预期。 

 时尚平台(未来渠道主要为休闲馆和时尚运动类单品牌店铺)：主要

是以康龙、斯凯奇等商务休闲、运动品牌为主，康龙是自有品

牌，主打户外休闲商务，斯凯奇是运动品牌为主，时尚平台基于未

来发展壮大存品牌并购预期。 

 

图 1：品牌定位逐渐清晰，未来构建“长青品牌+时尚平台” 

长青品牌

奥康

其他商
务品牌

时尚平台

康龙

斯凯奇
 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

主业销售结构调研逐渐到位，打造“集合店+国际馆+休闲馆”体系。预

计 2017 年主业收入可有高单位数增长。 

 截至 2016H1，公司共有 3018 家线下店，其中直营 1347 家（集合

店 404 家，单品店 943 家），经销商 1671 家（集合店 149 家，单

品店 1522 家）。2016H1，公司新增国际馆 117 家，休闲馆 24

家。 

 街边店：两年前开始调整，用国际馆和休闲馆替代原来的小店，预

计公司销售额占比约 70%的街边店渠道不再会大幅关店，升级后的

大店平效会大幅提升。 

 购物中心：预计 2017 年开始国际馆、休闲馆或更大规模的集合店

会大举进驻购物中心，完善渠道布局。 
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图 2：公司渠道结构，单品店占比较高 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

电商渠道稳步发力，未来打通线上线下。公司此前线上渠道主要是为了

清库存，未来电商策略是线上线下同款价，并打通线上线下。消费者

在线上下单，由最近的门店发货，能提高消费的体验，时效性高，能

提供统一的售后服务，并且能降低物流成本和减少电商渠道库存，现

在已经打通 500-600 家店。未来线上渠道中唯品会主要定位为清库存。

我们预计 2016 年电商渠道销售额增长将超过 30%。 

 

2. 斯凯奇：2017 是上量年，净利润贡献期待 2018 年 

 

2015 年 8 月，奥康国际与广州凯捷签署战略框架合作协议，计划在中国

用五年时间新开 1000 家斯凯奇品牌专卖店。 

 

斯凯奇是美国知名的运动鞋企业，定位于年轻、时尚、有活力的消费群

体，旗下拥有“Skechers”、“Mark Nason”、“Marc Echo”和“Zoo 

York”等四个品牌，产品包含男鞋、女鞋、童鞋等品类。 

 

斯凯奇品牌特色显著，引入中国市场发展可期。斯凯奇品牌诞生于 1992

年的加州，2016 年斯凯奇超过了阿迪达斯，成为美国第二大运动鞋品牌，

其品牌特色是充满时尚与活力元素，受专业运动爱好者喜爱。2015 年年

报斯凯奇营收规模达到 31.5 亿美元（+28.77%），净利润 2.32 亿美元

（+67.07%），是北美发展速度最快的鞋类品牌。斯凯奇品牌目前在中国

渠道渗透率较低，门店数量约 1100 家左右，与同类品牌水平相差较大（阿

迪达斯 8000 家，耐克近 7000 家），且依托其清晰的品牌特色和年轻群

体的喜爱，我们认为斯凯奇在中国未来发展空间较大。 
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图 1：斯凯奇品牌营收中女鞋占比较高  图 2：斯凯奇营收规模持续攀升 

 

 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

斯凯奇渠道将继续扩张，2017 年为上量年，2018 年增厚利润。2015 年

公司斯凯奇品牌开 16 家店，预计 2016 年新开店 120 家左右，预计 2017

年全年新开店会提速，未来有望开到 1000 家，店重点区域在二到四线

城市为主。2017 年仍以上量为主，销售端有所贡献，预计 2016 年公司

代理斯凯奇终端零售额不到 1 亿。 

 

斯凯奇品牌渠道主要以购物中心店为主，预计 2017 年推出针对二三线

和街边店市场的产品。目前斯凯奇店 130 家左右，以购物中心为主，街

边店 10%左右，其中约有 20%是公司发展的加盟商开的店。前期侧重购

物中心店有利于树立品牌形象，为未来在街边店开店打下好基础。预

计 2017 年逐渐推出二三线和街边店产品。 

 

经销商各有区域侧重，代理商之间不会有太大冲突。斯凯奇中国共有两

大代理商分别为奥康、宝胜（宝胜和 YY 隶属同一集团公司）。不同代理

商区域性上各有侧重：奥康（侧重华南）、宝胜(侧重华东，华北，江苏

为代表)。奥康主要侧重华南区域，包括浙江、湖南、湖北、广东、福

建、江西、广西等。斯凯奇总代理商的报店制度等管理措施，使各代理

商之间不会有太大冲突。 

 

斯凯奇单店成本较低，渠道易于铺开。斯凯奇店铺装修简单，成本较低，

以购物中心店为例，除基本的租金成本外，购物中心店平均装修成本

1000 块/平；人工成本方面，每个店人工约 5-8 个人。综合来看，在同类

品牌中，开店成本处于相对较低水平，有利于其渠道店面的快速铺开。

我们预计斯凯奇购物中心店的租售比在 25%以上。 

 

斯凯奇品牌盈利能力较强，月盈利平衡点约 8-12 个月。斯凯奇成熟门店

的毛利率在 40%以上，高于奥康主品牌毛利率。预计 2016 年代理斯凯

奇微亏近盈亏平衡，预计店铺都成熟后，净利率也会超过奥康自有品

牌。据我们草根调研了解到，购物中心的店面积一般在 100-200 平左

右，平效在 2 万/年左右，预计 2018 年成熟的门店至少有 150 家左右，

会开始增厚奥康盈利。 
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图 3：斯凯奇中国本土两大代理商（宝胜和 YY 隶

属同一集团公司） 

 图 4：斯凯奇在华渠道数远低于同类、空间较大 

奥康国际

YYSports胜
道

宝胜国际

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

3. 兰亭集势：新股东武汉卓尔入股，预计业绩触底 

 

新股东加强管控，预计兰亭集势业绩触底。2016年3月武汉卓尔集团入

股兰亭集势成为第一大股东，奥康退为第二大股东。截至 2016 年前三

季度财报显示，兰亭集势净营收为 6440 万美元，同比下滑 8.3%；净亏

损为 230 万美元，相比去年同期的净亏损为 860 万美元亏损有所收窄，

武汉卓尔入股后，预计会联合奥康对管理层提出更好建议，我们预计兰

亭集势业绩即将触底。 

 

SKU 过多、研发费用大等管理问题是兰亭集势的问题症结。目前兰亭

集势的 SKU 数量超过了 100 万，产品品类的丰富带来了管理上的问题

和质量把控方面的困难。另一方面，截止 2016 年第三季度，公司研发

投资费用约为 310 万美元，居高不下，占比相对同行业企业较高。奥康

对兰亭的管理层面，主要通过奥康在兰亭集势的两位董事。预计未来会

加强对管理层经营建议，逐步解决兰亭经营方面的问题。 

 

跨境出口电商行业仍处在爆发增长期，兰亭集势未来业绩弹性可期。

2015 年，我国出口跨境电商交易规模为 4.5 万亿元，同比增长 26%。未

来行业空间依然广阔。截至 2016 年前三季度，兰亭集势营收规模达 13

亿，仍为跨境出口行业龙头，随着管理水平的提升和行业经营模式的

规范，我们认为其未来业绩向上弹性巨大。 

 

4. 员工持股计划：预计 2017 年实施完成 

 

员工持股计划 2017 年到期，预计剩余部分将于 2017 年实施完成。2014

年公司员工持股计划实行，2014 年 12 月 13 日，完成公司员工持股购

买，累计购买 1662.5 万股，占总股本 4.15%；购买均价 15.38 元/股（截

至 2016 年 12 月 23 日，股价 23.68 元/股），购买金额 2.5 亿。 

 

根据员工持股计划安排，三年内按不同比例予以考核。（按现价计算市
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值约为 1.18 亿、1.57 亿元） 

 

5. 盈利预测与估值 

我们提出假设如下：   

 

 公司继续铺设国际馆，增加自营渠道，适度调整渠道，未来斯凯

奇渠道继续扩张；   

 公司积极扩充品类，提升店面展示和产品营销水平，单店收入持

续增长；   

 未来 OEM/ODM 业务保持稳定。 

 

与上次预测相比，考虑到 2016-2017 年渠道调整，部分店面关闭影响收

入；斯凯奇渠道前期拓展尚不能盈利，对业绩有一定影响。基于上述因

素，我们对公司未来的盈利预测有所下调： 

 

表 1：公司基本财务数据预测 

  2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 2,796  2,965  3,319  3,205  3,560  4,213  

    增长率 -19.1% 6.0% 11.9% -3.4% 11.1% 18.3% 

营业成本 -1,677  -1,913  -2,200  -2,073  -2,304  -2,676  

    %销售收入 60.0% 64.5% 66.3% 64.7% 64.7% 63.5% 

毛利 1,119  1,052  1,119  1,132  1,256  1,537  

    %销售收入 40.0% 35.5% 33.7% 35.3% 35.3% 36.5% 

营业利润 362  328  489  473  537  684  

  营业利润率 12.9% 11.1% 14.7% 14.8% 15.1% 16.2% 

净利润 274  258  390  378  426  538  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 2：可比公司估值水平对比 

  EPS ROE

（2015

年报） 

每股净

资产 

最新收

盘价 

PE 

PB 
证券代码 公司 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

603116.SH 红蜻蜓 0.79 0.83 0.90 10.19 7.20 22.70 28.73 27.28 25.12 2.98 

603608.SH 天创时尚 0.50 0.38 0.44 12.28 4.04 23.61 46.56 61.26 53.21 4.36 

603958.SH 哈森股份 0.73 0.53 0.55 18.59 3.93 30.67 42.60 58.99 56.92 5.91 

行业平均 0.52 0.45 0.51 10.57 4.93 —— 39.29 49.17 45.08 4.41 

603001.SH 奥康国际 0.97 0.94 1.03 9.55 10.19 23.34 24.33 25.19 22.99 2.35 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究；最新收盘价日期为 2016 年 12 月 26 日 

 

相对估值法：我们下调公司 2016-18 年 EPS 预测至 0.94/1.06/1.34 元

（原预测 2016-18 年 EPS 0.96/1.17 元）。按照行业可比公司天创时尚、

哈森股份及红蜻蜓的估值水平，考虑到天创时尚和哈森股份为次新股，

估值存在一定溢价，基于谨慎原则，给予奥康国际 2017 年 30 倍 PE，下

调目标价至 31.80 元。 
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6. 风险提示  

产品滞销风险：鞋类企业库存水平较高，如果市场环境恶化导致鞋类 

滞销，公司的业绩将受到影响。  

 

业务整合风险：公司取得斯凯奇在中国部分地区的代理权，未来渠道 

扩张的过程中可能与原有经销商产生冲突，从而影响运动鞋的收入水 

平。  

 

兰亭集势盈利风险：目前兰亭集势尚未实现盈利，而跨境电子商务市 

场竞争激烈，未来如果兰亭集势仍然持续亏损，公司的股权投资将遭 

受损失，业绩会受影响。 
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