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本次发行情况 

 

本次发行股数(百万) 70 

募集资金(人民币，百万) 128.04 

发行前总股本(百万) 210 

发行后总股本(百万) 280 

流通股 (%) 25 

发行价格对应市盈率(2014) 23 

同行业市盈率 (2014) 61 

主要股东(%)  

梁耀华和李林一致行动人 50.30 

资料来源：公司数据，万得及中银证券 
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[Table_Title] 

天创时尚 

专注于中高端女鞋市场的鞋企 
 

 公司主要是从事中高端女鞋的研发、生产、分销及零售业务的企业。公司立
足于一、二线城市，运用以直营销售为主，经销商及电商销售为辅的销售模
式。截至 2015 年上半年公司旗下拥有门店 2,148 间，其中直营店 1,436 间。
公司现有股本 21,000 万股，按照新发行 7,000 万股计算，预计发行后总股
本 28,000 万股。经盈利模型预测，我们预计 2015-17 年全面摊薄每股收益
分别为 0.385、0.364、0.364 元，以 2014 年为基期三年复合增长率-5.3%。
参照公司业绩增速以及 A 股可比公司估值、行业景气度，我们给予公司 2015
年 40 倍市盈率，对应目标价 15.60 元/股。 

报告要点 
 公司针对不同需求的女性消费者，先后创立 4 个中高端自有品牌，代理

1 个西班牙品牌。其主力品牌也是创始品牌“KISSCAT”2014 年销售收入
为 93,636.19 万元，位于国内女鞋产品第六名，市场份额为 3.57%。“tigrisso”
和“KissKitty”近几年销售增速也较快，对业绩贡献日益显著。 

 营收及营业利润稳步增长。随着公司规模的不断提高，2012-2015 年上半
年，公司分别实现收入 129,168.14 万元、150,971.74万元、168,587.65 万元
和 81,064.54 万元，2013-14 年营收分别同比增长 16.88%、11.67%。2012-2015
年上半年营业利润分别为 13,133.75 万元、13,769.63 万元、16,632.91 万元
和 7,674.05万元，2013-14 年营业利润分别增长 4.84%、20.79%。公司营业
收入及营业利润稳步增长。 

 终端网络提升空间较大。公司采用直营店为主，销售产品的占比超过
70%，经销商和电子商务为辅的销售模式。截至 2015 年上半年，公司在
全国布局网点 2,148 个，其中直营网点 1,436 个，与同行业上市公司门店
数相比，其营销网络建设仍具有较大的市场发展空间。此外，为顺应电
商快速发展的需求，公司加强了与天猫、唯品会等大型电商平台合作，
电子商务销售收入呈现快速增长态势，占公司主营业务收入的比重从
2012 年的 1.08%上升到 2014 年的 9.59%。 

 我国女鞋市场行业集中度逐步提高，人均鞋类消费数量及档次稳步提
高，未来前景广阔。根据 CIIIC消费品市场重点调查报告，2000 年、2008

年、2014 年女鞋市场前十大品牌的市场份额分别为 35.30%、38.44%、
45.07%，女鞋市场集中度逐步提高。随着我国人均可支配收入的不断提
高，我国城镇人均鞋类消费由 2003 年的 2.58 双/人上升至 2013 年的 3.15
双/人，金额超 400 元。 

主要风险 
 原材料价格大幅波动。库存占资产比重过大。新开门店培育期低预期。 

估值 
 经盈利模型预测，我们预计 2015-17 年全面摊薄每股收益分别为 0.385、

0.364、0.364 元，以 2014 年为基期三年复合增长率-5.3%。参照公司业绩
增速以及 A 股可比公司估值、行业景气度，我们给予公司 2015 年 40 倍
市盈率，对应目标价 15.60 元/股。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 (人民币 百万) 1,510 1,686 1,708 1,627 1,661 

变动 (%) n.a. 12 1 (5) 2 

净利润 (人民币 百万) 104 120 108 102 102 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.372 0.429 0.385 0.364 0.364 

变动 (%) n.a. 15.4 (10.2) (5.4) 0.0 

每股现金流量 (人民币) 0.39 (0.69) (0.33) 0.01 0.10 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

[Table_Industry] 

纺织服装 : 服装家纺 
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投资摘要 

公司系天创有限于 2012 年 5 月 11 日整体变更设立的股份有限公司，主要从事

时尚女皮鞋的研发、生产、分销及零售业务。“KISSCAT”作为公司的创始品

牌，已在市场上具备较高的知名度，根据 CIIIC数据，2014 年“KISSCAT”品牌

销售收入位于国内女皮鞋类产品第六名，市场份额为 3.57%。近几年，公司针

对不同生活阅历和价值追求的女性消费者的差异化消费特点，实施多品牌经

营策略，相继推出“ZsaZsaZsu”、“tigrisso”和“KissKitty”三个自有品牌，并

代理西班牙“Patricia”品牌。 

募投项目将有效提升终端网络规模 

在销售网络方面，公司主要采用直营店和经销商为主，电子商务为辅的销售模

式，其中通过商场店中店渠道进行直营销售为公司主要销售模式。截至 2015年

上半年公司门店布局主要围绕国内中心城市和重点片区进行开店，门店主要布

局于一、二线城市核心商圈的优质百货渠道，公司已在北京、上海、深圳、成

都、长沙，以及郑州、西安、呼和浩特、哈尔滨等中心城市布局 2,148个营销网

点，其中直营店 1,436间，加盟店 712家，直营店门店占比约为 67%。直营店按

经营和结算方式划分，可分为商场店中店和独立店两类，其中商场店中店占直

营终端的比例超过 95%，直营店一般开设于城市群的核心城市和次中心城市，

以及一些经济发展较好、市场容量较大的辐射区城市。百丽国际截至 2015 年 2

月 28日，门店数量为 14,128间；千百度截至 2014年 12月 31日，门店数量为 2,297

间；星期六截至 2014年 6月 30日，门店数量为 2,330间。与同行业上市公司门

店数相比，公司营销网络建设具有较大的市场发展空间。未来三年，公司计划

通过进驻大中型百货商场新建 428 间直营店铺，店铺规划地址在一、二线经济

发达城市的繁华商圈；在大中型商业中心新建 20间旗舰店。 

公司营收及营业利润稳步增长 

随着公司规模的不断提高，2012-2015 年上半年，公司分别实现收入 129,168.14

万元、150,971.74万元、168,587.65 万元和 81,064.54万元，2013-14 年营收分别同

比增长 16.88%、11.67%。2012-2015 年上半年营业利润分别为 13,133.75 万元、

13,769.63万元、16,632.91 万元、和 7,674.05万元，2013-14 年营业利润分别增长

4.84%、20.79%。公司营业收入及营业利润稳步增长。 

公司现有股本 21,000 万股，按照新发行 7,000 万股，预计发行后总股本 28,000

万股。经盈利模型预测，我们预计 2015-17 年全面摊薄每股收益分别为 0.385、

0.364、0.364 元，以 2014 年为基期三年复合增长率-5.3%。参照公司业绩增速以

及 A 股可比公司估值、行业景气度，我们给予公司 2015 年 40 倍市盈率，对应

目标价 15.60 元/股。 

 

图表 1. 可比上市公司估值比较 

股票名称 代码 收盘价 每股收益(元) 净利润增速(%) 市盈率(倍) 

   2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 

星期六 002291.CH 11.40 0.10 0.08 0.09 5.67  (20.16) 12.50  114 143 127 

奥康国际 603001.CH 23.70 0.64 0.94 1.16 (5.83) 46.88  23.40  37 25 20 

红蜻蜓 603116.CH 25.78 0.80 0.84 0.882 27.19  5.00  5.00  32 31 29 

平均值            61 66 59 

天创时尚 603608.CH  0.429 0.385 0.364 15.40  (10.20) (5.40)    

资料来源：万得，中银证券 

注：收盘价以 2016 年 1 月 25 日为准 
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公司概况 

公司系天创有限于 2012 年 5 月 11 日整体变更设立的股份有限公司，主要从事

时尚女皮鞋的研发、生产、分销及零售业务。“KISSCAT”作为公司的创始品

牌，已在市场上具备较高的知名度，根据 CIIIC数据，2014 年“KISSCAT”品牌

销售收入位于国内女皮鞋类产品第六名，市场份额为 3.57%。前五位的品牌

中，百丽、天美意、他她、思加图/百思图为百丽国际控股有限公司自有品牌。 

 

图表 2. 2014 年女鞋品牌市场份额 

其他

54.93%

森达

3.16%
康莉

3.14%

哈森

3.18%

千百度

3.38%

KISSCAT

3.57%

星期六

4.52%

思加图/百思图

4.53%

他她

4.57%
天美意

4.59%

百丽

10.43%

 
资料来源：招股说明书，中银证券 

 

近几年，公司针对不同生活阅历和价值追求的女性消费者的差异化消费特

点，实施多品牌经营策略，在创始品牌“KISSCAT”取得成功后，相继推出

“ZsaZsaZsu”、“tigrisso”和“KissKitty”三个自有品牌，并代理西班牙“Patricia”

品牌。 

在销售网络方面，公司主要采用直营店和经销商为主，电子商务为辅的销售

模式，其中通过商场店中店渠道进行直营销售为公司主要销售模式。截至 2015

年上半年公司门店布局主要围绕国内中心城市和重点片区进行开店，门店主

要布局于一、二线城市核心商圈的优质百货渠道，公司已在北京、上海、深

圳、成都、长沙，以及郑州、西安、呼和浩特、哈尔滨等中心城市布局 2,148

个营销网点，其中直营店 1,436 间，加盟店 712 家，直营店占比约为 67%。直

营店按经营和结算方式划分，可分为商场店中店和独立店两类，其中商场店

中店占直营终端的比例超过 95%，直营店一般开设于城市群的核心城市和次中

心城市，以及一些经济发展较好、市场容量较大的辐射区城市。 
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图表 3. 截至 2014 年底，公司门店全国布局图 

 

资料来源：招股说明书、中银证券 

 

公司生产模式包括自主生产和外协生产两种方式，公司以自主生产为主，

2012-14 年，公司自主生产产品数量占同期产量的比重分别为 62.83%、64.71%

和 63.55%。 

本次发行前，梁耀华和李林二人为公司实际控制人，梁耀华通过香港高创间

接持有公司股份占发行前总股本的 25.15%。李林通过番禺禾天间接持有公司

股份占发行前总股本的 25.15%，梁耀华和李林二人间接共同持有公司发行前

总股本的 50.30% 

 

图表 4. 发行前，公司股权结构 

 

资料来源：招股说明书、中银证券 
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主营业务分析 

五个不同女鞋品牌致力于五个不同细分市场 

公司主要从事时尚女皮鞋的研发、生产、分销及零售业务，自创立以来一直

专注于时尚女皮鞋市场。公司在中国市场上根据 5 个不同的细分市场，提供了

差异化价值服务的 5 个品牌，分别是 KISSCAT、ZsaZsaZsu、tigrisso、KissKitty 和

Patricia。 

 

图表 5. 公司 5 个品牌的定位及产品线 

KISSCAT--公司创始品牌，定位于中高端，自 2006 年起，连续 9 年销售收入位于女鞋市

场前 6, 

目标客户层 22-45 岁上班族和职业女性 

品牌哲学 舒适、时尚、易搭配 

产品系列 

产品线 价格带（元/双） 

晚装系列 1,299-1,899 

正装系列 1,099-1,699 

便装系列 839-1,399 

通勤系列 899-1,399 

流行系列 899-1,599 

ZsaZsaZsu--2008 年投放市场，定位于中高端，公司联合西班牙、台湾、香港等地知名

品牌策划师、设计师打造 

目标客户层 25-38 岁追求中高端时尚生活的女性 

品牌哲学 惊艳生活之美 

产品系列 

产品线 价格带（元/双） 

都会系列 1,398-2,898 

假日系列 1,298-2,298 

tigrisso--定位于中高端消费市场，2010 年投放市场以来，成为公司成长最快的品牌之一 

目标客户层 24-45 岁追求优雅精致生活的女性 

品牌哲学 无处不优雅   

产品系列 

产品线 价格带（元/双） 

晚装系列 1,398-2,398 

正装系列 1,098-1,898 

便装系列 998-1,698 

KissKitty--2011 年推出的潮流品牌 

目标客户层 18-28 岁年轻态生活的潮流女性 

品牌哲学 潮趣 

产品系列 

产品线 价格带（元/双） 

商务潮流系列 699-1,299 

都市潮流系列 599-1,199 

运动时尚系列 599-999 

Patricia--是子公司帕翠亚于 2007 年代理经营的西班牙品牌，品牌创立于上世纪 70 年代，

产品均从西班牙进口 

目标客户层 30-48 岁追求高品质生活的成熟女性 

品牌哲学 高品位生活体验 

产品系列 

产品线 价格带（元/双） 

正装系列 

2,280-3,680 
商务休闲系列 

休闲系列 

时尚系列 

资料来源：招股说明书、中银证券 
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收入按品牌分析：“KISSCAT”贡献主要收入，“tigrisso”及“KissKitty”

收入增速较高 

从公司各品牌的收入占比来看，公司主营收入主要来源于“KISSCAT”，2012

年“KISSCAT”收入占公司主营收入的比例为 67.68%，随着公司多品牌战略的

不断推进，品牌差异化运营模式的效果在近几年逐步体现，自有品牌“tigrisso”

及“KissKitty”的收入金额和销售占比则逐年稳步提升，2014 年 KISSCAT 收入

占公司主营收入的比例已降为 55.62%，而“tigrisso”及“KissKitty”两个品牌

2014 年的销售占比为 20.06%、13.35%，合计共占比 33.41%，多品牌的运营模式

使公司稳固市场占有率的同时为公司带来了重要的盈利增长点。 

从公司各品牌收入增速来看，“KISSCAT”作为创始品牌以及公司目前主要品

牌，已在市场上具备较高知名度，为公司收入持续增长奠定稳固的基础，

2012-14 年分别实现销售收入 8.73 亿元、8.87 亿元、9.36 亿元，2013-14 年分别

同比增长 6.25%和 28.06%。“tigrisso”自 2010 年投放市场以来，保持了较高的

收入增速，2012-14 年分别实现收入 1.95 亿元、2.75 亿元和 3.38 亿元，2013-14

年分别同比增长 40.90%和 22.90%，收入占比由 2012 年的 15.11%上升至 2014 年

的 20.06%，已成为公司收入的重要贡献品牌。2012 年投入市场的“KISSKITTY”

品牌表现也较好，2012 年当年实现，销售收入 8,133.31 万元，占主营业务收入

比例达到 6.30%，2013-14 年分别实现销售收入为 1.78 亿元和 2.25 亿元，2013

和 14 年分别同比增长 118.41%和 26.5%，2014 年销售占主营收入的比例为

13.35%，有效的带动了主营收入的增长。 

 

图表 6. 公司各品牌 2012-1H2015年销售收入及增速  图表 7. 2012-1H2015年公司各品牌销售收入占比情况 
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资料来源：公司招股说明书、中银证券  资料来源：公司招股说明书、中银证券 

 

收入按销售模式分析：直营店模式为主 

公司的销售模式以直营店和经销商为主，电子商务销售为辅，2012-14 年公司

直营店铺分别实现销售收入为 100,504.63万元、115,398.67 万元及 123,855.01 万

元，除同店增长的因素外，门店数快速扩张是主要原因 2012-14 年公司直营门

店数分别为 1,192 间、1,340 间和 1,415 间，2013-14 年同比增长 12.42%和 5.6%。

2012-14 年直营店销售收入占主营业务收入的比重分别为 77.88%、76.54%及

73.57%，2012-14 年直营店门店数占总门店数比例为 65.72%、68.37%和 66.97%。

此外，公司加强了与天猫、唯品会等大型电商平台合作，电子商务销售收入

呈现快速增长态势，占公司主营业务收入的比重从 2012 年的 1.08%上升到 2014

年的 9.59%。 
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2012-15 年上半年公司经销商渠道实现收入分别为 27,158.11 万元、24,606.83 万

元、28,348.90 万元和 10,658.66 万元，销售收入占同期销售收入的比重分别为

21.04%、16.32%、16.84%和 13.17%，随着公司直营店规模扩张，经销模式收入

占比有所下降。 

 

图表 8. 公司各渠道 2012-1H2015年销售收入及增速  图表 9. 2012-1H2015年公司各渠道门店数 
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资料来源：公司招股说明书、中银证券  资料来源：公司招股说明书、中银证券 

 

收入按区域分析：主要来源于华北及华东地区 

公司产品全部为内销，公司主营业务收入主要来源于华北及华东地区，两区

收入合计金额占各期收入总额的比重均在 44%以上，随着公司销售网络逐步扩

大，各地区的收入呈现协同增长的态势。 

 

图表 10. 公司各地区 2012-1H2015年销售收入  图表 11. 2012-1H2015年公司各地区销售收入占比 
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资料来源：公司招股说明书、中银证券  资料来源：公司招股说明书、中银证券 
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收入按季节性分析：下半年销售额高于上半年 

鞋类行业在下半年的销售额一般明显高于上半年，主要原因在于下半年秋冬

女皮鞋的单价普遍高于春夏。以外，法定节假日和换季促销所带来的消费需

求在特定时期内出现较大幅度的增长。因此，公司主营业务收入的波动随着

季节的变化出现周期性波动，导致公司的经营业绩也呈现出季节性波动的特

点。鞋类销售随着秋冬季产品的上市，呈现出明显的销售高峰，且由于秋冬

季产品的单价普遍高于春夏季产品，因此，每年的第四季度是公司的销售旺

季。 

 

图表 12. 公司各季度 2012-14年销售收入  图表 13. 2012-2014年公司各季度销售收入占比 
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资料来源：公司招股说明书、中银证券  资料来源：公司招股说明书、中银证券 

 

主营业务毛利率：2015 年上半年有较快的提升 

公司综合毛利率与主营业务毛利率较为接近，主要原因是公司营业总收入的

99%来自主营业务。2014-15 年上半年公司主营业务毛利率分别为 53.79%、

53.78%、55.31%和 58.11%，近两年毛利率提升较快。 

 

图表 14. 2012-1H2015 公司主营业务毛利率及综合毛利率（%） 

(%) 2012 2013 2014 1H2015 

主营业务毛利率 53.79 53.78 55.31 58.11 

综合毛利率 53.80 53.81 55.29 58.11 

资料来源：招股说明书、中银证券 

 

毛利率按品牌分析：各品牌毛利率整体逐步提升，“tigrisso”品牌毛

利率最高 

2012 年至 2015 上半年年，公司品牌“tigrisso”毛利率分别为 62.00%、58.54%、

61.54%和 62.60%，均高于当期公司其他品牌毛利率，主要系产品定位中高端女

鞋产品，具有一定的时尚元素，品牌附加值高，产品零售定价在公司自有品

牌当中处于较高的水平。品牌注重鞋款销售周期管理，降低过季款式所占比

重，2012 年至 2014 年一年以内库龄的产品占比分别为 74.75%、81.07%及

86.20%，故产品平均售价能维持较高水平。同时，随着该品牌在报告期内销售

规模不断扩大，具有一定的规模效应，使产品成本控制在一定范围内。因此，

“tigrisso”品牌毛利率较公司其他品牌高。 
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Patricia作为公司代理的高端品牌，产品成本相对较高，公司为维持产品定位，

保证公司盈利水平，采取较高的市场定价。并且品牌产品为经典鞋款，受市

场流行元素变动影响较小，适卖期较长，销售过程中老款价格下降幅度较小，

因此公司产品毛利率报告期内稳定上升。 

 

图表 15. 2012-1H2015 年公司各品牌平均售价、成本及毛利率 

品牌 2012 2013 2014 1H2015 

KISSCAT 

平均售价(元/双) 296.55 311.12 313.29 300.22 

平均成本(元/双) 140.35 145.03 142.72 128.45 

毛利率(%) 52.67 53.38 54.44 57.21 

ZsaZsaZsu 

平均售价(元/双) 397.87 375.39 488.37 518.38 

平均成本(元/双) 184.55 191.72 231.74 218.03 

毛利率(%) 53.62 48.93 52.55 57.94 

tigrisso 

平均售价(元/双) 456.13 470.69 491.85 469.69 

平均成本(元/双) 173.32 195.16 189.16 175.65 

毛利率(%) 62.00 58.54 61.54 62.60 

KissKitty 

平均售价(元/双) 303.36 306.04 299.17 300.13 

平均成本(元/双) 152.71 150.66 145.27 138.64 

毛利率(%) 49.66 50.77 51.44 53.81 

Patricia 

平均售价(元/双) 1,272.80 1,278.50 1,344.21 1,363.69 

平均成本(元/双) 625.78 607.79 628.64 527.99 

毛利率(%) 50.83 52.46 53.23 61.28 

合计 

平均售价(元/双) 337 354 361 350 

平均成本(元/双) 156 164 161 146 

毛利率(%) 53.71 53.67 55.40 58.11 

资料来源：招股说明书、中银证券 

 

毛利率按渠道分析：直营店毛利率最高 

各渠道毛利率水平主要由产品的销售价格决定，直营店一般由公司掌管从生

产到销售的全产业链，可实现利润最大化，因此鞋子的单价水平较高；电子

商务渠道的消费群体对价格较为敏感，适合折扣货品或单价水平较低的鞋

款，因此单价水平较低；而经销商模式是经销商采取买断的销售模式，经销

商需要投入较多资金购买存货，承担存货风险，承担销售费用，因此经销商

的拿货价格为批发价，价格水平较直营店低。 

公司各报告期内各销售渠道除了直营店 2013 年毛利率同比略降 0.23%，其余均

呈现稳步提升态势。直营店毛利率 2013 年略有下降的主要是因为 2013 年公司

对产品结构进行管理，对部分品牌过季款进行清货，毛利相较于上一年度有

所下降，致使公司直营渠道毛利率下降。 

 

图表 16. 2012-14 年公司各渠道平均售价、成本及毛利率 

  2012 2013 2014 1H2015 

直营店 

平均售价(元/双) 362.78 385.06 396.85 392.35 

平均成本(元/双) 156.04 166.5 162.6 152.74 

毛利率(%) 56.99 56.76 59.03 61.07 

经销商 

平均售价(元/双) 269.98 277.35 281.56 223.96 

平均成本(元/双) 155.37 157.66 157.03 122.64 

毛利率(%) 42.45 43.15 44.23 45.24 

电子商务 

平均售价(元/双) 245.88 291.25 303.63 312.21 

平均成本(元/双) 136.17 156.95 163.36 151.61 

毛利率(%) 44.62 46.11 46.20 51.44 

资料来源：招股说明书、中银证券 
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各品牌门店数及单店收入分析 

公司实施多品牌差异化市场发展策略，通过多品牌进行渠道扩张，公司直营

店规模持续增长，2012-15 年上半年公司直营店铺总数量分别为 1,193 间、1,340

间、1,415 间和 1,436 间，门店数增长较快。2014 年以来，公司调整经营策略，

关闭部分单店销售较差、效益较低的直营店。截至 2015 年上半年，公司共有

门店 2,148 家，其中直营店 1,436 家，加盟店 712 家。公司的新品牌的门店数量

与上市的同类公司的店铺数量相比仍有较大差距。随着城市化率不断提高，

新兴地区商圈的发展，公司在百货商场、购物中心等渠道开设新店仍有较大

空间，因此公司在未来将继续扩展商场直营渠道。 

 

图表 17. 2014 及 2015 年上半年公司各品牌直营及加盟店变化 

  KC ZSA TS KK PT 小计 

2014 年开关店情况       

新增       

直营店 90 26 62 71 5 254 

加盟店 63 2 45 29 3 142 

小计 153 28 107 100 8 396 

关闭       

直营店 75 20 30 51 3 179 

加盟店 37 1 18 5 3 64 

小计 112 21 48 56 6 243 

截止 2014 年底店铺数据       

直营店 752 76 291 245 51 1,415 

加盟店 445 4 125 95 29 698 

小计 1,197 80 416 340 80 2,113 

2015 年上半年开关店情况       

新增       

直营店 29 9 22 25 2 87 

加盟店 31 2 6 11 1 51 

小计 60 11 28 36 3 138 

关闭       

直营店 33 8 8 16 1 66 

加盟店 23 0 4 7 3 37 

小计 56 8 12 23 4 103 

截止 2015 年上半年店铺数据       

直营店 748 77 305 254 52 1,436 

加盟店 453 6 127 99 27 712 

小计 1,201 83 432 353 79 2,148 

资料来源：招股说明书、中银证券 

 

公司自有品牌各年新开店铺与老店铺相比单店销售收入较低，主要原因为新

店市场培育需要一定周期，老店铺开店时间较长，市场相对成熟。随着新店

影响力的逐步扩大，客层逐步培养，其销售收入逐步提升。同时，新店开设

当年销售费用相对较高，主要系新开设店铺宣传、人员培训、店铺装修等费

用较高。 

作为公司主力品牌，“KISSCAT”发展比较成熟，在一、二线市场已开设一定

数量规模较大、质量较高的店铺，单店销售收入在自有品牌中相对较高。  

“ZsaZsaZsu”2008 年在国内中高端消费市场投放，2012-2013 年该品牌处于发

展的探索、调整期，收入较低，同时销售费用率偏高。2014 年公司逐步调整

品牌发展策略，注重开店质量，因此 2014 年新开店单店销售收入较高。  
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“tigrisso”为公司 2010 年推出的品牌，公司一般采取在一、二线城市的主流商

圈开设新店铺。2013 年，为保持品牌的扩张速度，公司选择在一、二线城市

周边地区、部分三线城市，以及部分处于培育期的商圈开设新店铺，使得新

开店铺的单店销售收入偏低，2014 年公司及时调整了开店策略，新开店铺单

店收入有所提升。  

“KissKitty”为公司 2011 年推出的年轻潮流品牌，公司为了培养年轻客户层，

采取在一、二、三线城市同时扩张的策略。目前品牌仍处于发展初期，因此

单店销售收入略低于其他品牌。  

“Patricia”是子公司帕翠亚于 2007 年代理经营的西班牙品牌，产品均从西班

牙进口，主要针对成熟、成功的职业女性客户。该品牌主要于一线城市的高

端百货开设店铺。近年为逐步扩张发展，逐步在二线城市高端商场开设新的

店铺，因此报告期内新开店铺销售收入水平略有下降，但单店销售收入仍保

持在较高水平。 

 

图表 18. 公司各品牌 2012-15 年上半年店铺情况、销售收入及单店月收入 

品牌  2012 2013 2014 2015 上半年 

KISSCAT 

2012 年前老店铺个数 454    

老店铺销售收入(万元) 53,610.60 52,565.41 49,315.50 23,307.23 

2012 年前老店铺单店月收入(万元/月) 9.12 8.94 8.39 8.56 

2012 年新开店铺个数 80    

2012 年新开店铺总收入(万元) 2,453.17 5,308.42 5,639.86 3,014.26 

2012 年新开店铺单店月收入(万元/月) 6.08 5.67 6.03 6.28 

2013 年新开店铺个数  98   

2013 年新开店铺总收入(万元)  2,989.48 6,531.71 3,411.58 

2013 年新开店铺单店月收入(万元/月)  5.37 5.55 5.8 

2014 年新开店铺个数   87  

2014 年新开店铺总收入(万元)   2,360.23 2,682.62 

2014 年新开店铺单店月收入(万元/月)   5.7 5.14 

2015 年上半年新开店铺个数    29 

2015 年上半年新开店铺总收入(万元)    522.28 

2015 年上半年新开店铺单店月收入(万元/月)    5.74 

ZsaZsaZsu 

2012 年前老店铺个数 23    

老店铺销售收入(万元) 1,911.07 1,911.07 1,910.60 1,107.52 

2012 年前老店铺单店月收入(万元/月) 7.74 7.58 7.58 8.03 

2012 年新开店铺个数 8    

2012 年新开店铺总收入(万元) 186.01 580 628.32 230.83 

2012 年新开店铺单店月收入(万元/月) 3.97 3.72 4.03 4.81 

2013 年新开店铺个数  12   

2013 年新开店铺总收入(万元)  362.6 897.1 458.05 

2013 年新开店铺单店月收入(万元/月)  4.14 4.4 6.36 

2014 年新开店铺个数   25  

2014 年新开店铺总收入(万元)   958.69 1,060.99 

2014 年新开店铺单店月收入(万元/月)   8.69 7.07 

2015 年上半年新开店铺个数    9 

2015 年上半年新开店铺总收入(万元)    162.73 

2015 年上半年新开店铺单店月收入(万元/月)    5.25 

资料来源：招股说明书、中银证券 

注：1）老店铺是指在 2012年初已开设并在报告期内一直营业的直营店，新店铺是指在 2012年、2013年、2014 年以及 2015年新开，并且截至 2015

年 6月 30 日仍在营业的直营店，新老店铺均不包括在报告期内已经关闭的直营店。2)对于新开店铺而言，上表的“单店月均收入”是按照新店铺当

年实际经营的月份数加权平均统计 
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续  图表 18. 公司各品牌 2012-15 年上半年店铺情况、销售收入及单店月收入 

品牌  2012 2013 2014 2015 上半年 

tigrisso 

2012 年前老店铺个数 91    

老店铺销售收入(万元) 11,140.66 11,338.21 10,967.12 4,958.62 

2012 年前老店铺单店月收入(万元/月) 9.57 9.74 9.42 9.08 

2012 年新开店铺个数 74    

2012 年新开店铺总收入(万元) 3,518.24 7,602.94 7,931.28 3,558.12 

2012 年新开店铺单店月收入(万元/月) 8.82 8.45 8.81 8.01 

2013 年新开店铺个数  56   

2013 年新开店铺总收入(万元)  1,753.53 4,235.05 1,871.25 

2013 年新开店铺单店月收入(万元/月)  5.77 5.98 5.57 

2014 年新开店铺个数   62  

2014 年新开店铺总收入(万元)   2,221.16 2,296.05 

2014 年新开店铺单店月收入(万元/月)   8.59 6.17 

2015 年上半年新开店铺个数    22 

2015 年上半年新开店铺总收入(万元)    348.51 

2015 年上半年新开店铺单店月收入(万元/月)    5.71 

KissKitty 

2012 年前老店铺个数 28    

老店铺销售收入(万元) 2,460.00 2,760.06 2,539.90 1,037.00 

2012 年前老店铺单店月收入(万元/月) 5.69 6.39 5.88 6.17 

2012 年新开店铺个数 78    

2012 年新开店铺总收入(万元) 2,425.03 5,980.72 6,017.62 2,396.71 

2012 年新开店铺单店月收入(万元/月) 5.4 5.86 5.9 5.12 

2013 年新开店铺个数  54   

2013 年新开店铺总收入(万元)  1,488.00 2,953.33 1,403.56 

2013 年新开店铺单店月收入(万元/月)  4.96 4.47 4.33 

2014 年新开店铺个数   69  

2014 年新开店铺总收入(万元)   2,131.58 1,960.30 

2014 年新开店铺单店月收入(万元/月)   5.56 4.74 

2015 年上半年新开店铺个数    25 

2015 年上半年新开店铺总收入(万元)    331.67 

2015 年上半年新开店铺单店月收入(万元/月)    5.35 

Patricia 

2012 年前老店铺个数 24    

老店铺销售收入(万元) 5,773.08 5,713.14 5,522.80 2,463.15 

2012 年前老店铺单店月收入(万元/月) 20.05 19.84 19.18 17.11 

2012 年新开店铺个数 12    

2012 年新开店铺总收入(万元) 736.59 1,858.40 1,862.86 803.76 

2012 年新开店铺单店月收入(万元/月) 14.91 12.91 12.94 11.16 

2013 年新开店铺个数  10   

2013 年新开店铺总收入(万元)  620.8 1,339.05 786.93 

2013 年新开店铺单店月收入(万元/月)  10.86 11.16 13.12 

2014 年新开店铺个数   4  

2014 年新开店铺总收入(万元)   218.35 331.28 

2014 年新开店铺单店月收入(万元/月)   13.59 13.8 

2015 年上半年新开店铺个数    2 

2015 年上半年新开店铺总收入(万元)    23.48 

2015 年上半年新开店铺单店月收入(万元/月)    11.74 

资料来源：招股说明书、中银证券 

注：1）老店铺是指在 2012年初已开设并在报告期内一直营业的直营店，新店铺是指在 2012年、2013年、2014 年以及 2015年新开，并且截至 2015

年 6月 30 日仍在营业的直营店，新老店铺均不包括在报告期内已经关闭的直营店。2)对于新开店铺而言，上表的“单店月均收入”是按照新店铺当

年实际经营的月份数加权平均统计 
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公司竞争优势分析 

满足女性差异化消费需求的多品牌组合 

公司通过实现三重聚焦，即：聚焦企业战略、聚焦目标细分市场、聚焦女性

消费核心价值来实现公司多品牌战略。目前公司旗下共有 5 大品牌，满足女性

年龄跨度为 22-48 岁。 

公司创始品牌“KISSCAT”以“时尚、舒适”为核心，旨在提供优质的办公与

通勤时尚女鞋，2014 年品牌销售收入位于女皮鞋类行业第 6 位；融合意大利设

计风格的两个自有品牌“ZsaZsaZsu”和“KissKitty”，分别以中高端时尚生活

女性和年轻态生活的潮流女性为目标客层，提供国际时尚和青春潮品的妆扮

体验；融合西班牙设计风格的自有品牌“tigrisso”和代理品牌“Patricia”，分

别以中高端精致生活女性和高端商务女性为目标客层，提供优雅时尚和商务

休闲的价值体验。目前公司每年可向市场推出 750 个系列，4,500 个款式新品。 

 

图表 19. 公司各品牌目标客户群与核心需求 

品牌 目标顾客群体 核心需求 

KISSCAT 22-45 岁上班族和职业女性 平衡态职场进化 

ZsaZsaZsu 25-38 岁中高端都市时尚女性 国际化艺术时尚 

tigrisso 24-45 岁中高端精致生活女性 时尚化优雅生活 

tigrisso 18-28 岁年轻态生活的潮流女性 年轻态潮流体验 

Patricia 30-48 岁高品质生活的成熟女性 高品质商务休闲 

资料来源：招股说明书、中银证券 

 

基于核心客户层的多渠道布局 

公司以市场为导向，采用“直营店和经销商为主，电子商务为辅”的销售模

式积极拓展营销网络，凭借对城市女性鞋履消费特征、区域女性脚型规律、

零售购物行为变化等方面的研究成果，围绕国内中心城市和重点片区布局，

公司建立了以北京、上海、深圳、成都、长沙，以及郑州、西安、呼和浩特、

哈尔滨等中心城市为核心的营销网络。 

截至 2015 年上半年，公司拥有 2,148 个营销网点，其中 90%以上设立在优质百

货、购物中心当中，拥有良好的店面形象。同时，公司已与全国性连锁百货

企业如香港新世界、百盛、大商、百联、万达、天虹、茂业、王府井等建立

了长期稳定的良好合作关系。 
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财务分析 

公司营收稳步增长 

随着公司规模的不断提高，2012-2015 年上半年，公司分别实现收入 129,168.14

万元、150,971.74万元、168,587.65 万元和 81,064.54万元，2013-14 年营收分别同

比增长 16.88%、11.67%。2012-2015 年上半年营业利润分别为 13,133.75 万元、

13,769.63万元、16,632.91 万元、和 7,674.05万元，2013-14 年营业利润分别增长

4.84%、20.79%。2012-2015 年上半年分别实现净利润为 12,290.02 万元、10,814.63

万元、12,398.78万元、5,867.64 万元 2013-14 年净利润分别变化-12.00%和 14.65%，

2013 年公司净利润较 2012 年下降 12.00%，主要原因系 2013 年公司原“两免三

减半”税收优惠到期，公司适用的所得税税率上升至 25%导致所得税费用增

加，从而净利润有所降低，2014 年即恢复增长态势。 

 

图表 20. 2012-2015 年上半年公司营业收入及同比增长情况  图表 21. 2011-2015 年上半年公司净利润及同比增长情况 
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资料来源：公司招股说明书、中银证券  资料来源：公司招股说明书、中银证券 

 

毛利率水平逐年递增、费用率逐年递增 

2012-15 年上半年公司综合毛利率为 53.80%、53.81%、55.29%和 58.11%，毛利率

呈现逐年上升趋势。主要原因是毛利率水平较高的直营店销售收入随着公司

规模的扩大，占比逐年提升。在 2013 年及 2014 年，随着公司各品牌认可度不

断提升，面对公司运营成本的不断提升等情况，公司提升直营渠道新款鞋的

零售定价；同时，对于各季节新上市鞋款，公司还加强价格管理，综合以上

两个因素，公司与商场的结算价格随之上升。2014 年直营店平均每双鞋结算

价格为 396.85 元，同比增长 3.06%。 

2013 年净利润率同比减少 2.83 个百分点，主要原因是。2013 年公司净利润较

2012 年下降 12.00%，主要原因系 2013 年公司原“两免三减半”税收优惠到期，

公司适用的所得税税率上升至 25%导致所得税费用增加，从而净利润率有所降

低。 
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图表 22. 2012-1H2015年公司直营店毛利率及综合毛利率变化  图表 23. 2012-20141H2015 年公司归母净利润率变化 
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资料来源：公司招股说明书、中银证券  资料来源：公司招股说明书、中银证券 

 

2012-14 年公司的费用率分别是 41.36%、42.69%及 43.40%，费用率呈逐年递增

的态势，主要原因是 1）随着公司业务规模扩大，销售人员增加及劳动力成本

上升导致职工薪酬增加；2）直营店铺数量增加及收入增加导致商场扣费增

加。商场扣费主要为商场店中店交予商场的刷卡手续费、促销费、店庆费、

水电费及管理费等；3）大力发展线上电子商务销售，用于网络推广的业务推

广费增多。4）2014 年公司电子商务的销售金额从 2013 年的 10,763.52万元增长

到 16,135.66万元，从而公司的运杂费及速递费也相应增加。 

 

图表 24. 公司各季度 2012-1H2015年费用率变化  图表 25. 2012-1H2015年费用结构 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2012 2013 2014 1h2015

销售费用率 管理费用率 财务费用率

 

 

56.18% 55.83% 56.89% 60.79%

12.53% 11.58% 11.67%
12.69%3.17% 6.30% 6.46% 3.81%6.56% 5.42% 4.41% 4.38%4.73% 4.40% 3.92% 3.73%3.28% 2.81% 3.25% 2.39%1.48% 2.64% 3.32% 2.87%2.84% 2.78% 2.72% 2.80%1.72% 1.72% 1.65% 1.95%2.45% 2.00% 1.29% 1.09%5.07% 4.53% 4.42% 3.50%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2012 2013 2014 1H2015

职工薪酬 商场扣费
业务推广费 折旧及摊销费用
咨询审计费 商场扣费
其他 店铺装修费
办公、水电及通讯等杂费 差旅、会议及业务招待费
其他

 
资料来源：公司招股说明书、中银证券  资料来源：公司招股说明书、中银证券 
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存货周转率略有上升 

2012 年、2013 年、2014 年及 2015 年上半年公司存货周转率分别为 1.41、1.51、 

1.59 和 1.49，存货占流动资产比重达 50.52%、47.85%、45.26%及 43.59%。2012-2015

年上半年公司的存货周转率及占流动资产变动相比于同行业上市公司变动趋

势不同。主要原因为 2012 年公司新品牌为开拓市场期，销售处于培养期，需

要开设一定数量的直营店并且单店需要保持一定的备货量，公司存货周转及

存货占比均相对较高；2013 年，随着公司销售的增长，流动资产规模扩大，

存货占流动资产比例有所下降；2014 年，公司存货占流动资产进一步下降，

得益于公司在销售增长的同时加强存货管理，清理过季商品，包括制定有针

对性的销售计划、持续监控销售进度并调整销售策略等方式，一年以内库龄

的存货占比上升，存货周转情况进一步好转。 

公司采用全产业链一体化运营的商业模式，生产方面主要以自产为主，从原

材料采购到生产产品入库周期较长；产品销售方面主要以直营销售为主，直

营店备货在产品最终实现销售前均构成公司存货。且报告期内公司为稳固市

场占有率而持续开设直营店铺，体现为 2012 年、2013 年、2014 年末和 2015 年

6 月 30 日的直营店铺总数量分别为 1,193 间、1,340 间、1,415 间和 1,436 间，故

存货占流动资产的比例较大。 

 

图表 26. 公司与同类上市公司的存货周转率及存货占流动资产比重的比较 

  2012 2013 2014 1H2015 

存货周转率     

星期六 0.91 0.86 0.67 0.64 

百丽国际 2.11 2.06 1.2 N.A. 

千百度 1.51 1.49 1.44 1.28 

天创时尚 1.41 1.51 1.59 1.49 

存货占流动资产比重     

星期六(%) 44.58 48.89 56.71 48.34 

百丽国际(%) 35.85 36.27 30.62 N.A. 

千百度(%) 30.75 29.93 41.58 44.57 

天创时尚(%) 50.52 47.85 45.26 43.59 

资料来源：招股说明书、中银证券 

 

偿债能力较好 

公司资产流动性较好，报告期流动比率和速动比率指标相对稳定；资产负债

率保持稳定，资产负债结构合理。公司主营业务盈利能力较强，息税折旧摊

销前利润和利息保障倍数保持在较高水平，短期偿债能力强。 

 

图表 27. 公司偿债能力主要指标 

  2012 2013 2014 1H2015 

流动比率 1.92 1.66 1.82 1.96 

速动比率 0.95 0.86 1 1.1 

资产负债率（母公司）(%) 42.72 46.73 43.03 39.84 

息税折旧摊销前利润（万元） 16,456.48 17,707.62 20,465.90 10,012.48 

利息保障倍数 10.75 10.08 10.72 11.48 

资料来源：招股说明书、中银证券 
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募投项目分析 

公司拟公开发行不超过 7,000 万股人民币普通股（A 股）股票，募集资金将用

于女鞋销售连锁店扩建项目，亚太产品设计中心建设项目，及补充流动资金。 

 

图表 28. 公司募投项目 

项目名称 投资总额（万元） 

女鞋销售连锁店扩建项目 46,636.22 

亚太产品设计中心建设项目 3,877.45 

补充流动资金 12,803.51 

合计 63,317.18 

资料来源：招股说明书、中银证券 

 

女鞋销售连锁店扩建项目 

在现有营销网络布局结合未来的发展目标基础，公司将主要在原有的东北、

华北、华东、华中、华南、西南、西北七大区的经济较发达城市商圈、人流

量较大的百货商场、商业中心进行女鞋销售连锁店扩建及开设旗舰店。同时，

随着电子商务的快速发展及普遍应用，公司除了传统线下直营店铺营销网络

的扩建以外，将顺应互联网发展潮流及趋势，大力发展电商业务，全面推进

O2O。根据线下直营店铺、与线上电子商务两种营销网络拓展的业务发展需

要，公司拟扩大及完善物流配送系统，在主要区域构建融合网络渠道和传统

渠道的物流后台，加强信息管理系统的建设。项目主要包括：（1）通过进驻

大中型百货商场新建 428 间直营店铺。店铺规划地址在一、二线经济发达城市

的繁华商圈。（2）在大中型商业中心新建 20 间旗舰店。（3）除现有的线下

直营店铺营销网络布局以外，公司将通过线上互联网平台的多渠道布局，现

阶段先以天猫、淘宝、唯品会等为主要战场。（4）根据营销网络拓展的业务

发展需要，公司拟对物流配送系统进行重新规划、整合与扩建：在华中、华

北、华东、华南、西南、以及东北六大重点区域建设物流配送中心。（5）紧

密围绕公司核心业务，加大对信息管理系统的硬件投入，改进公司信息管理

系统。 

百丽国际截至 2015 年 2 月 28 日，门店数量为 14,128 间；千百度截至 2014 年 12

月 31 日，门店数量为 2,297 间；星期六截至 2014 年 6 月 30 日，门店数量为 2,330

间。2014 年末，公司各品牌直营店铺数量分别为：“KISSCAT”752 家，

“ZSAZSAZSU”76 家，“tigrisso”291 家，“KissKitty”245 家，“Patricia”51 家，

与同行业上市公司相比，公司营销网络建设具有较大的市场发展空间。女鞋

销售连锁店扩建项目将增加公司直营门店数量 428 间，增加旗舰店 20 间，并

积极发展电子商务业务等多渠道销售，该项目的建设对公司现有营销网络的

优化和升级，提升公司的行业地位。项目建成后预计实现年均销售收入

76,232.53万元，平均净利润 8,053.26万元。我们认为项目实施后，公司将通过

多渠道布局扩大市场占有率，进一步提升单店盈利能力，提高整体运营和管

理水平。 
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图表 29. 公司各品牌开店计划 

各品牌开店数 T+12 T+24 T+36 合计 

KISSCAT 品牌直营店 47 41 29 117 

KissKItty 品牌直营店 39 57 41 137 

tigrisso 品牌直营店 40 44 29 113 

ZSAZSAZSU 品牌直营店 19 21 9 49 

多品牌（两至三个品牌集合） 1 2 9 12 

合计 146 165 117 428 

资料来源：招股说明书、中银证券 

 

图表 30.各品牌门店数募投项目前后对比 

各品牌开店数 
2014 年末 募投项目新增门店数 募投项目建设后 

门店数 占比（%） 门店数 占比（%） 门店数 占比（%） 

KISSCAT 品牌直营店 752 53.1 117 27.3 869 47.2 

KissKItty 品牌直营店 245 17.3 137 32.0 382 20.7 

tigrisso 品牌直营店 291 20.6 113 26.4 404 21.9 

ZSAZSAZSU 品牌直营店 76 5.4 49 11.4 125 6.8 

Patricia 51 3.6 0 0.0 51 2.8 

多品牌（两至三个品牌集合）   12 2.8 12 0.7 

合计 1,415 100 428 100 1,843 100 

资料来源：招股说明书、中银证券 

 

亚太产品设计中心建设项目 

公司拟投资 3,877.45 万元进行亚太产品设计中心建设项目，其中建设投资

3,572.60万元，建设投资其他费用 120.21 万元，预备费用 184.64 万元。一方面

引进高端设计人才和最前沿的产品设计理念，分析国内时尚女皮鞋行业流行

趋势；另一方面引进国内外先进软、硬件设备提高研发设计水平、改进生产

工艺。 

公司自成立以来一直重视营销渠道建设，不断进行市场拓展和创新，已经形

成了遍布全国 30 余个省、自治区、直辖市、深入 370 余个大中城市商圈的营

销体系。公司现有的营销网络将有效缩短公司与市场之间的距离，及时为设

计研发中心提供各种时尚资讯，为项目实施提供了强有力的信息支持。 
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盈利预测及假设 

1） 我们假定 2015-17 年直营门店开店个数分别为 41、30、80 家，直营店收入

增速分别为 4.62%、-4%、3%，毛利率分别为 60.5%、60.0%和 60.2%。 

2） 我们假定 2015-17 年经销商门店开店数分别为 19、15 和 15 家，经销商收

入增速分别为-23.96%、-15%和-5%，毛利率分别为 45.24%、45.6%和 46.0%. 

3） 我们假定 2015-17 年电子商务收入增速分别为 20%、2%和 3%，毛利率分

别为 51.44%、51.8%和 52.0%。 

4） 我们假定公司 2015-2017 年期间费用率分别为 47.0%、46.0%、46.71%，其

中销售费用率和管理费用率未来三年分别为 31.0%、30.5%、30.7%和 16%、

15.50%、16.01%。 

5） 我们假设 2015-2017 年所得税率分别为 26.1%、26.00%、26.00%。 

此外公司最新招股说明书披露：随着女鞋行业的市场波动，结合公司实际经

营情况，预计 2015 年公司营业收入与上年同期持平，归属于母公司净利润相

比上年同期下降 10%-20%，预计 2015 年经营业绩不存在同比大幅下降的情形。

预计 2016 年第一季度营业收入 3.55 亿元-3.82 亿元，同比下降 1%-8%，归属于

母公司净利润 940 万元-1,070 万元，同比下降 18%-28%。 

公司现有股本 21,000 万股，按照新发行 7,000 万股，预计发行后总股本 28,000

万股。经盈利模型预测，我们预计 2015-17 年全面摊薄每股收益分别为 0.385、

0.364、0.364 元，以 2014 年为基期三年复合增长率-5.3%。参照公司业绩增速以

及 A 股可比公司估值、行业景气度，我们给予公司 2015 年 40 倍市盈率，对应

目标价 15.60 元/股。 
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图表 31. 2012 年-2017E 年公司收支预测表 

(人民币，百万) 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入合计 1,291.68 1,509.72 1,685.88 1,707.56 1,627.14 1,661.28 

营业成本合计 596.78 697.35 753.68 724.17 692.48 701.61 

营业收入增速(%)  16.88 11.67 1.29 (4.71) 2.10 

综合毛利率(%) 53.80 53.81 55.29 57.59 57.44 57.77 

主营业务收入 1,290.57 1,507.69 1,683.40 1,705.00 1,624.70 1,658.79 

主营收入增速(%)  16.82 11.65 1.28 (4.71) 2.10 

主营业务成本 596.95 697.79 753.42 723.91 692.46 701.60 

主营业务毛利率(%) 53.79 53.78 55.31 57.54 57.38 57.70 

其他业务收入 1.11 2.03 2.48 2.56 2.44 2.49 

其他业务占主营业务比(%) 0.09 0.13 0.15 0.15 0.15 0.15 

其他业务成本   0.26 0.26 0.01 0.01 

其他业务毛利率(%)   89.53 90.00 99.50 99.50 

主营业务拆分       

直营店       

门店个数 1,192.00 1,340.00 1,415.00 1,456.00 1,486.00 1,566.00 

新增门店个数  148.00 75.00 41.00 30.00 80.00 

直营店总收入(百万元) 1,005.05 1,153.99 1,238.55 1,295.80 1,243.97 1,281.29 

同比变化(%)  14.82 7.33 4.62 (4.00) 3.00 

直营店成本(百万元) 432.27 498.98 507.43 511.84 497.59 509.95 

直营店毛利率(%) 56.99 56.76 59.03 60.50 60.00 60.20 

单店收入(万元/年) 89.98 91.15 89.91 90.27 84.50 83.96 

单店收入增速(%)  1.31 (1.36) 0.40 (6.32) (0.71) 

        

经销商       

门店个数 622.00 620.00 698.00 717.00 732.00 747.00 

新增门店数  (2.00) 78.00 19.00 15.00 15.00 

经销商总收入(百万元) 271.58 246.07 283.49 215.57 183.24 174.07 

同比变化(%)  (9.39) 15.21 (23.96) (15.00) (5.00) 

经销商成本(百万元) 156.29 139.87 158.10 118.05 99.68 94.00 

经销商毛利率(%) 42.45 43.16 44.23 45.24 45.60 46.00 

单店收入(万元/年) 49.65 39.62 43.02 30.47 25.29 23.54 

单店收入增速(%)  (20.19) 8.56 (29.17) (16.99) (6.93) 

        

电子商务       

销售收入(百万元) 13.94 107.64 161.36 193.63 197.50 203.43 

收入增速(%)  672.00 50.00 20.00 2.00 3.00 

电子商务成本(百万元) 7.72 58.00 86.81 94.03 95.20 97.64 

电子商务毛利率(%) 44.62 46.11 46.20 51.44 51.80 52.00 

资料来源：公司招股说明书、中银证券 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 1,510 1,686 1,708 1,627 1,661 

销售成本 (697) (754) (724) (692) (702) 

经营费用 (642) (729) (779) (738) (762) 

息税折旧前利润 170 203 204 196 198 

折旧及摊销 (18) (20) (17) (21) (25) 

经营利润 (息税前利润) 152 184 187 175 173 

净利息收入/(费用) (15) (16) (32) (22) (18) 

其他收益/(损失) (44) (54) (95) (103) (106) 

税前利润 143 168 151 143 143 

所得税 (35) (44) (39) (37) (37) 

少数股东权益 (4) (4) (4) (4) (4) 

净利润 104 120 108 102 102 

核心净利润 99 119 108 102 102 

每股收益 (人民币) 0.372 0.429 0.385 0.364 0.364 

核心每股收益 (人民币) 0.372 0.429 0.385 0.364 0.364 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

收入增长(%) n.a. 12 1 (5) 2 

息税前利润增长(%) n.a. 21 2 (6) (1) 

息税折旧前利润增长(%) n.a. 19 0 (4) 1 

每股收益增长(%) n.a. 15 (10) (5) 0 

核心每股收益增长(%) n.a. 15 (10) (5) 0 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 148 215 540 585 643 

应收帐款 250 260 3 3 3 

库存 475 797 815 868 912 

其他流动资产 120 96 150 145 147 

流动资产总计 992 1,043 733 774 833 

固定资产 155 254 298 341 382 

无形资产 12 10 10 9 9 

其他长期资产 133 65 249 261 270 

长期资产总计 318 351 578 632 683 

总资产 1,310 1,395 1,311 1,406 1,516 

应付帐款 87 140 109 104 105 

短期债务 317 233 0 0 0 

其他流动负债 195 201 210 203 206 

流动负债总计 599 573 318 307 311 

长期借款 12 24 24 24 24 

其他长期负债 2 2 62 62 62 

股本 210 210 280 280 280 

储备 471 566 604 706 808 

股东权益 681 776 884 986 1,088 

少数股东权益 16 19 23 27 31 

总负债及权益 1,310 1,395 1,311 1,406 1,516 

每股帐面价值 (人民币) 2.43 2.77 3.16 3.52 3.89 

每股有形资产 (人民币) 2.39 2.74 3.12 3.49 3.85 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.65 0.15 (1.84) (2.00) (2.21) 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 143 168 151 143 143 

折旧与摊销 18 20 17 21 25 

净利息费用 16 17 36 32 30 

运营资本变动 (393) (470) (415) (467) (522) 

税金 35 44 39 37 37 

其他经营现金流 290 30 80 235 314 

经营活动产生的现金流 109 (192) (92) 2 27 

购买固定资产净值 0 0 (75) (75) (75) 

投资减少/增加 1 2 0 0 0 

其他投资现金流 (130) (66) (190) 10 10 

投资活动产生的现金流 (129) (64) (265) (65) (65) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (6) 12 0 0 0 

支付股息 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 52 (124) (278) (32) (30) 

融资活动产生的现金流 46 (112) (278) (32) (30) 

现金变动 26 (368) (635) (95) (68) 

期初现金 122 148 215 540 585 

公司自由现金流 (19) (255) (353) (54) (27) 

权益自由现金流 (9) (225) (315) (13) 13 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要比率 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.3 12.1 12.0 12.1 11.9 

息税前利润率(%) 10.1 10.9 11.0 10.8 10.4 

税前利润率(%) 9.5 9.9 8.9 8.8 8.6 

净利率(%) 6.9 7.1 6.3 6.3 6.1 

流动性      

流动比率(倍) 1.7 1.8 2.3 2.5 2.7 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 26.0 5.3 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.9 1.0 2.3 2.5 2.6 

估值      

发行价格市盈率 (倍) 26  23  25  27  27  

核心业务市盈率 (倍) 26  23  25  27  27  

目标价对应核心业务市盈率 (倍) 42  36  41  43  43  

发行价格市净率 (倍) 6.4  5.6  4.9  4.4  4.0  

发行价/现金流 (倍) (327) (12) (9) (196) 196  

发行价企业价值/息税折旧前利润(倍) 0.18  0.18  0.23  0.29  0.33  

周转率      

存货周转天数 248.6 308.0 406.2 443.3 462.9 

应收帐款周转天数 60.5 56.3 28.2 0.7 0.7 

应付帐款周转天数 21.0 30.2 26.5 23.8 23.0 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

净资产收益率 (%) 15.3 15.5 13.0 10.9 9.8 

资产收益率 (%) 8.8 9.7 10.2 9.6 8.8 

已运用资本收益率(%) 14.9 17.6 19.3 18.8 16.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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