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中国舒适男士皮鞋专家，战略升级成效凸显 

 

[Table_ReportDate] 2022 年 4月 26日 
 

 

[Table_Summary] 事件： 公司发布 2021 年年度报告、2022 年一季报，报告期实现收入 25.59

亿元，同增 8.06%，归母净利 0.34 亿元，同增 21.87%，扣非净利-0.14 亿

元，同增 19.07%，EPS(摊薄)为 0.08 元，公司计划每股派息 0.5 元（含税）。

公司战略升级，带动男鞋主品类、奥康主品牌销售规模增长。2022Q1 公司

实现营收/归母净利润 7.68 亿元/0.12 亿元，同降 8.79%/75.09%，扣非净利

润 0.01 亿元，同降 96.05%，2022 年 3 月以来全国部分区域新冠疫情扩散，

影响线下客流量，公司收入受到较大影响。 

点评： 

➢ 聚焦奥康主品牌、男鞋主品类，销售规模稳步增长。公司定位于“更舒

适的男士皮鞋”专家，不断筑高品牌势能，布局中高端皮鞋赛道。在品

牌升级转型战略引导下，2021 年奥康品牌销售规模稳步增长，全年实

现营收 18.43 亿元，同增 9.42%，营收占比为 63.2%，贡献了公司主要

营收。2021 年公司旗下康龙、斯凯奇和其他品牌分别贡献营收 3.67 亿

元、3.68 亿元、1.27 亿元，同增-4.52%、25.24%、6.06%。分品类来

看，公司以男鞋主要品类，2021 年男鞋贡献收入 17.30 亿元，同增

14.65%，营收占比达 58.47%，主要系 2021 年公司开启品牌战略升级，

聚焦奥康主品牌、男鞋主品类，推出四大系列新品，满足消费者全新购

物体验，带动男鞋收入快速提升。2021 年女鞋和皮具分别实现营收 9.9

亿元、1.97 亿元，营收占比分别为 33.46%、6.66%。 

➢ 线上线下全渠道运营，门店扩展符合预期。分渠道看，公司以线下渠道

为主、线上渠道为辅，2021 年公司线下渠道实现营收 23.71 亿元，营

收占比达 81.3%。具体来看，线下渠道可分为独立店、商场店、经销和

出口等，其中独立店、商场店为公司主要线下渠道，2021 年贡献营收

11.93 亿元、2.93 亿元，占线下渠道营收比达 50.32%、12.36%。从门

店情况来看，截至 2021 年末，奥康品牌直营、经销门店分别有 662 家、

1022 家，较 2020 年末增长 67 家、13 家，主要系公司重视线下门店开

拓，将线下门店作为品牌价值重要传播渠道和消费者引流渠道。 

➢ 持续加强品牌传播力度，库存结构进一步优化。受到各子品牌毛利率增

长的驱动，2021 年公司毛利率同增 1.19PCT 达 41.16%。分品牌看，

2021 年公司主要品牌奥康、康龙、斯凯奇和其他品牌分别实现毛利率

42.11%、48.34%、30.55%、29.04%，同增 1.01PCT、2.93PCT、

1.11PCT、6.33PCT。费用方面，2021 年公司销售费用为 8.64 亿元，

同增 6.15%，主要系公司战略转型，为提升品牌影响力加大广告宣传投

入，21 年公司广告费用达 0.52 亿元，同增 72.81%。受益于规模效应，

2021 年公司销售费用率同降 0.53PCT 至 29.2%。2021 年公司管理费

用率、研发费用率分别为 9.36%、1.48%，同增 0.82PCT、0.23PCT，

主要系新增战略咨询服务费用支付和研发人员薪酬增加。存货方面，受

益于公司持续加快库存结构优化，2021 年年末存货为 6.67 亿元，同降

11.53%；存货周转天数为 148 天，较 2020 年末减少 24 天。 
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➢ 优化配置品牌、产品、渠道资源，全面提升品牌势能。2021 年公司携

手君智咨询全面布局品牌战略升级转型，走差异化竞争路线，定位于中

高端的舒适男士皮鞋品牌。公司围绕客户心智，对品牌、产品、渠道进

行全方位资源优化配置。在品牌方面，公司坚定执行“更舒适”战略，

营造舒适男鞋专家氛围，实现品牌传播的加速升级和消费圈层的年轻

化。在产品方面，公司以用户需求为导向，解决传统皮鞋不舒适的痛点，

精简 SKU，打造舒适且时尚的产品。四大新品系列采用自主研发核心

技术，紧扣“舒适”主题，为消费者带来美好穿着体验。在渠道方面，

公司持续优化渠道结构，为进一步塑造年轻化品牌形象，传递中高端的

品牌定位，公司对原有渠道改造升级，在核心商圈开设旗舰店，打破传

统陈列布局，打造沉浸式购物体验；在线上发力全域直播，构建线上渠

道矩阵，助力私欲流量的在线转化，传播“更舒适”的品牌理念。 

盈利预测与投资评级： 

➢ 由于 2022 年 3 月以来新冠肺炎疫情影响销售，我们下调 2022-23 年归

母净利为 0.75/1.23 亿元（原值为 0.99/1.70 亿元），新增 2024 年净利

预测为 1.81 亿元，目前股价对应 2022 年 40.27 倍 PE。公司积极推进

品牌升级转型战略，全方位提高品牌势能，加速品牌向高端化、年轻化

转型。在国货崛起背景下，公司有望扩展消费客群，持续提升市场份额，

目前估值相对业绩增速处于较低水平，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：宏观经济波动风险、行业竞争加剧、新冠疫情反弹风险。 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,738  2,959  3,404  3,819  4,401  

同比(%) 0.4% 8.1% 15.1% 12.2% 15.2% 

归属母公司净利润 28  34  75  123  181  

同比(%) 24.2% 21.9% 120.8% 63.1% 47.8% 

毛利率(%) 40.0% 41.5% 41.4% 41.9% 42.1% 

ROE(%) 0.8% 1.0% 2.1% 3.4% 4.7% 

EPS（摊薄）（元） 0.07  0.08  0.19  0.31  0.45  

P/E 103.33  111.04  40.27  24.70  16.71  

P/B 0.80  1.09  0.86  0.83  0.79  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2022 年 4 月 25 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 
2,998  2,899  3,469  3,269  3,591  

 

营业总收入 
2,738  2,959  3,404  3,819  4,401  

货币资金 982  843  772  300  236   营业成本 1,642  1,732  1,996  2,217  2,547  

应收票据 
5  5  5  5  6  

 

营业税金及

附加 15  14  20  23  26  

应收账款 994  998  1,212  1,360  1,567   销售费用 814  864  919  1,031  1,188  

预付账款 47  74  60  67  76   
管理费用 234  277  334  363  405  

存货 753  666  930  1,033  1,186   研发费用 34  44  51  46  44  

其他 217  312  490  504  519   财务费用 6  1  -8  -1  -7  

非流动资产 1,339  1,469  1,489  1,499  1,509   减值损失合

计 

12  -62  -50  -50  -50  

长期股权投

资 
221  158  158  158  158  

 

投资净收益 
29  23  33  36  40  

固定资产

（合计） 

398  371  391  401  411   其他 13  44  22  26  27  

无形资产 192  184  184  184  184   
营业利润 46  32  97  152  214  

其他 527  755  755  755  755   营业外收支 7  10  6  6  6  

资产总计 4,337  4,367  4,958  4,768  5,100   利润总额 53  43  103  158  220  

流动负债 721  829  1,342  1,026  1,171   
所得税 28  8  26  32  33  

短期借款 0  0  430  0  0   
净利润 25  34  77  126  187  

应付票据 
10  0  4  6  4  

 

少数股东损

益 
-3  0  2  4  6  

应付账款 
519  512  587  669  757  

 

归属母公司

净利润 
28  34  75  123  181  

其他 192  318  321  351  410   EBITDA 241  286  114  179  230  

非流动负债 
9  71  71  71  71  

 

EPS (当

年)(元) 
0.07  0.08  0.19  0.31  0.45  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他 9  71  71  71  71   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 730  900  1,413  1,097  1,242   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权

益 6  9  11  15  21  
 

经营活动现

金流 433  223  -278  -21  -60  

归属母公司

股东权益 

3,601  3,458  3,533  3,656  3,837   净利润 25  34  77  126  187  

负债和股东

权益 
4,337  4,367  4,958  4,768  5,100  

 

折旧摊销 
243  258  30  40  40  

       财务费用 3  5  13  13  0  

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
-29  -23  -33  -36  -40  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  营运资金变

动 

178  -77  -409  -208  -291  

营业总收入 2,738  2,959  3,404  3,819  4,401   其它 13  26  44  44  44  

同比

（%） 
0.4% 8.1% 15.1% 12.2% 15.2% 

 

投资活动现

金流 140  -190  -211  -8  -4  

归属母公司
净利润 

28  34  75  123  181  
 

资本支出 -124  -110  -44  -44  -44  

同比
（%） 

24.2% 21.9% 120.8% 63.1% 47.8%  长期投资 234  -100  -200  0  0  

毛利率
（%） 

40.0% 41.5% 41.4% 41.9% 42.1% 
 

其他 30  21  33  36  40  

ROE% 0.8% 1.0% 2.1% 3.4% 4.7%  筹资活动现

金流 

-192  -163  417  -443  0  

EPS (摊
薄)(元) 

0.07  0.08  0.19  0.31  0.45  
 

吸收投资 0  0  0  0  0  

P/E 103.33  111.04  40.27  24.70  16.71   借款 0  0  430  -430  0  

P/B 0.80  1.09  0.86  0.83  0.79  

 

支付利息或

股息 
-192  -191  -13  -13  0  

EV/EBITDA 7.90  10.67  24.56  15.86  12.63  
 

现金流净增

加额 380  -131  -71  -472  -64  

 

 

[Table_Introduction] 
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次获得水晶球、金牛奖等最佳分析师奖项，2020 年 8 月加入信达证券，2020 年获得《财经》研究今榜

行业盈利预测最准确分析师、行业最佳选股分析师等称号。 
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的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

