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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1733.84 2052.34 2165.17 2375.19 2553.34 

净利润（百万元）  187.94 242.20 247.04 271.74 294.80 

每股收益（元） 0.44 0.56 0.57 0.63 0.68 

每股净资产（元）  4.65 4.99 5.26 5.54 5.86 

P/E 14.35 11.13 10.91 9.92 9.15 

P/B 1.34 1.25 1.19 1.13 1.07 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

事件：近日我们对公司进行了实地调研，就相关经营与战略问题与公司

经营层进行了沟通交流。  

 

投资要点： 

 公司是品牌矩阵完善、兼具运营及供应链优势的中高端女鞋标的。 

公司旗下 KISSCAT、ZSAZSAZSU、tigrisso、KissKitty 等 6 大女鞋品

牌构建了相对完善的品牌矩阵，中高端时尚女鞋领域公司的产品竞争力

强；公司有 63%的自有产能比例、70%的直营渠道比例、80%的线上新品

率以及与线下渠道基本持平的线上毛利率，运营优势显著；现有产线的柔

性化提质改造以及可转债项目的加码，优质产能要素不断凸显。并购的小

子科技在互联网数字化营销方面优势突出，与公司鞋服业务亦有协同效

应，业绩承诺完成度高。  

 深度业务复盘后，公司品牌力、产品力均有提升。 

针对业绩占比最大的旗舰品牌战略转型、部分门店效益不高占用资

源、线上购物活跃度提升等现状问题，上半年公司进行了深度的业务复盘

梳理，产品端实施变革、产品小组制落地并迭代，同时大力优化线下门店。

目前，公司旗舰品牌在定位、营销推广、产品定价等方面的差异化运营日

益明显；产品同质化现象得到有效解决，产品研发精准度有所提高，爆品

计划成为现实。Q2 单季度，公司归母净利润同比增长 30.9%、远高于行

业-16%的水平，同时单季度毛利率亦提升明显。 

 会员价值挖掘提升未来弹性空间，优质产能远景广阔。 

中高端鞋服品牌，会员贡献度高，深度挖掘会员价值、精准营销将提

升业绩弹性空间。目前公司的会员体系划分标准清晰，贴标签工作基本完

成。整个会员平台亲和友好且具有交互性，产品端的调整优化以及消费者

数据变现有一定基础。高线品牌以及针对高级别会员的精准营销进展顺

利。  

现有产线运动休闲产品比例提升、运动休闲专线开设等带动公司自有

产能比例提升 12 个百分点左右，预计 2019 年全年将维持 60%以上的自产

比例水平。自产比例的提升以及外协供应商的优化，成本费用有一定的压

缩预期。公司可转债项目加码产能，远期看我们认为公司有平台型企业的
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潜质。  

 维持“推荐”评级。  

我们看好公司的中长期投资价值，主要还在于：1）鞋类行业分散，

定位中高端、稳健优质的公司确定性高，行业集中度缓慢提升过程中将优

先受益；2）公司积极主动对品牌和渠道进行调整，且已初见成效；3）时

尚和舒适是女鞋消费的内在核心诉求，公司的数据资产以及供应链有能力

保障时尚、舒适的产品 DNA 延续；4）公司的代理品牌增速较快，O BAG

的品牌营销渐入佳境，未来包、服装有望贡献新的业绩增量；5）小子科

技在细分领域优势突出，业绩完成度高。维持对公司的“推荐”评级。 

我们认为公司 2019 年的主基调是“调整优化”，全年来看维持 Q2

单季度的高增速可能性不大，预计全年业绩小个位数增长（中性估计），

未来 2 年的业绩弹性空间预计略大于 2019 年。结合目前公司业绩以及基

本面的情况，我们决定下调对公司的盈利预测。预计公司 2019-2021 年营

业收入分别为 21.67/23.78/25.58 亿元，归母净利润分别为 2.47/2.72/2.95 亿

元，EPS 分别为 0.57/0.63/0.68 元，当前股价对应 PE分别为 10.91/9.92/9.15

倍。基于公司基本面以及业绩增长趋势，结合制鞋行业和互联网营销行业

的估值水平，决定给予公司 2019 年 12-14 倍 PE，未来 6-12 个月股价合理

区间预计为 6.8-7.9 元。  

 风险提示：消费疲软；品牌拓展不及预期；渠道优化不及预期；原辅

料价格剧烈变动等。  
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1 “鞋服+互联网营销”双主业运营、质地优秀的中高端女鞋标的 

1）鞋履品牌矩阵完善，互联网数字化营销优势显著 

公司是品牌矩阵较完善、经营稳定、具备优质产能要素的中高端时尚女鞋标的。目

前旗下拥有“KISSCAT”、“ZSAZSAZSU”、“tigrisso”、“KissKitty”、“KASMASE”五大

本土自有女鞋品牌，代理西班牙中高端女鞋品牌“Patricia”，同时公司还拥有“型录”男

装品牌、代理意大利生活方式品牌“O bag”。旗下各品牌通过 1300 余家直营门店和 500

余家加盟门店覆盖了全国主要城市及商圈；自有产能比例 60%+、优质产能要素具备。 

图 1：公司鞋服品牌矩阵 

 

资料来源：品牌官网、财富证券 

并购的小子科技业绩承诺完成度高，细分领域优势显著。2017 年，公司以 8.78 亿元的价

格收购小子科技 100%股权，小子科技主营互联网数字化营销，业务模式是通过移动应用分发

与推广以及移动互联网广告程序化投放实现流量变现，除此之外其与公司主业还能产生协同

效应。2017、2018 年小子科技业绩承诺完成率分位是 103%、118%，2019H1 已实现归母扣非

净利润 5320.7 万元、全年 10985 万元的业绩承诺完成可能性高。 

业务占比方面，鞋服业务营收占比约 83%、毛利占比约 88%，互联网营销营收占比约 17%、

毛利占比约 12%。盈利能力方面，鞋服业务的毛利率水平约为 58%，互联网营销业务的毛利

率水平约为 39%。  

2）2019Q2 单季度业绩增速亮眼，高于行业水平 

2019 年上半年，公司营收仅实现小个位数（+4.3%）增长，归母净利润同比下滑 12.4%，

Q1 单季度归母净利润下滑幅度达 48.9%。针对业绩占比最大的旗舰品牌战略转型、部分

门店效益不高占用资源、线上购物活跃度提升等现状问题，上半年公司对相关品牌进行

了深度的业务复盘及梳理，产品端实施变革、产品小组制落地并迭代；同时公司大力优

化线下门店。至 Q2 单季度，公司归母净利润同比增长 30.9%，该增速远高于行业-16%的

水平；同时单季度毛利率亦提升明显。 
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图 2：公司年度业绩增速表现  图 3：公司单季度业绩增速表现 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2 深入复盘后品牌差异化运营趋势日益明显 

目前公司旗下四大主要鞋类品牌（KISSCAT、ZSAZSAZSU、tigrisso、KissKitty）贡

献了 90%左右的营收。2019 年以来，经过复盘梳理上述四大品牌定位更加明确，在营销

侧重、产品定价等方面均有改变。 

1）KISSCAT：年轻化、价格带下沉 

设计理念：专业为本，创新偕行；品牌定位：做中国最时尚的舒适女鞋首选。 

KISSCAT 创立于 1998 年，是公司的立基品牌，目前该品牌贡献公司近半数的销售

量和营收（年销售量约 200 万双、收入规模约 8.5 亿元）。作为一个 20 余年的老品牌，品

牌业绩不复高增速、体量已较为稳定。2018 年以来 KISSCAT 面临了消费走弱、竞品品

牌价格线大幅下调 15%、低效门店关闭等挑战，品牌业绩增速下滑明显（2018 年该品牌

营收 yoy-4.75%）。 

经过对消费客群的分析以及对未来鞋类消费形势的研判，公司目前对该品牌作出了

年轻化、去年龄化的战略定位，产品设计、营销方式均有改变。产品力提升方面有赖于

产品小组制的实施，2020 年春夏季产品开始，价格带下沉预计会体现得更明显。 

2）ZSAZSAZSU：会员精准运营、成长空间较大 

设计理念：高颜值、高品质、原创设计；品牌定位：Keep power，职场精英的能量

鞋柜。 

ZSAZSAZSU 创立于 2008 年，是公司增速较快的高线品牌之一，该品牌毛利率稳定

在 60%以上，平均客单价以及会员等级相对较高。品牌关键词是职场、能量，产品的消

费客群相对集中且购买力较高、对价格敏感度相对较低，高客单价具备基础。目前品牌

与高级别、核心会员维系了较好的社群关系，有较高的复购率水平（预计 30%+），寄售

等销售手段也在尝试。品牌主理人王芳洁与公司共同成长，目前是 ZSAZSAZSU 品牌事

业部总经理，在负责品牌全产业链运营的同时也充分发挥了时尚 KOL 的影响力。 

目前 ZSAZSAZSU 的营收规模约 1.5 亿/年左右，作为调性定位精准、原创产品力较

高的单品牌，未来增长空间还很大，预计增速将保持在小双位数的水平。品牌的产品价
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格带未来预计有所提升，与国内高端自有女鞋品牌的的定位相匹配。 

图 4：ZSAZSAZSU绿底鞋  图 5：主理人王芳洁海报出境  

  

 

  

资料来源：ZSAZSAZSU 微信公众号、财富证券  资料来源：ZSAZSAZSU 微信公众号、财富证券 

3）tigirsso：更有内容、更有温度 

设计理念：优雅、健康、舒适；品牌定位：致力于女性优雅与健康行走生活方式的

女鞋品牌。 

tigrisso 创立于 2010 年，是公司目前体量相对较大、增速稳健的高线品牌之一，年营

收规模在 4.6 亿元左右，毛利率稳定在 62%左右的水平。该品牌近年来联合有关机构定

期发布中国时尚女鞋流行色，市场影响力逐渐扩大。品牌风格以优雅、温情为主（如“妈

妈的成长锦囊”、“懂你”系列、“BAD GIRL 式妈妈”等产品活动）；品牌主理人吴静是

一名摄影博主，同时亦负责品牌的全产业链运营，品牌营销方面内容输出、内容产品结

合做得相对较好。同为高线品牌，tigrisso 未来与 ZSAZSAZSU 在产品定价方面将进一步

差异化，预计 tigrisso 产品价格带会略有下调。 

图 6： 19SS“薄荷冰绿”、19AW“浓郁茶色”  图 7：主理人东非之旅来信与 SAFARI短靴  

  

 

   

资料来源：tigrisso 微信公众号、财富证券  资料来源：tigrisso 微信公众号、财富证券 

4）KissKitty：潮趣、爆品策略推进 

设计理念：潮趣、时尚、质感；品牌定位：女性潮鞋里的领导品牌。 
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KissKitty 创立于 2011 年，与 Kisscat 是系列品牌，目前年营收规模 1.6 亿元左右，毛

利率 55%左右。经过对消费代际、需求演变的分析，品牌目前聚焦景气度较高的潮鞋品

类。KissKitty 的品牌标语是“Just for young”，宣传推广方式年轻化特征明显，微信专属

客服、抖音号、达人号（天真有鞋喵小姐）、小红书、微博、天猫等均有布局。目前，KissKitty

的爆品节奏稳健，潮鞋的品类属性也决定了其爆品的市场空间更大。 

3 2019 年起产品小组制落地并迭代 

消费走弱，行业内存量竞争特征明显，产品力及业绩不进则退，针对产品同质化、

品牌内份额挤压等问题，公司 2019 年以来进行了产品端的变革： 

①单个设计师不再负责全品类的设计工作，以“品类”为核心、为条线对设计师进

行分工。②几大品牌事业部内部均有“单鞋”、“深口”、“靴子”、“空凉”等常规产品小

组，部分品牌还有专门的“运动休闲”小组，不同品类对应不同的设计师。 

目前公司从事设计工作（含楦师、版师等）的员工近 300 名，产品小组已完成初步

迭代，不同品类设计师未来会有调整优化和轮换机制，以支撑产品小组的持续迭代优化。

产品小组制的落地实施，使产品研发精准度有所提高，爆品计划的打造成为现实。参考

线上数据，目前部分单款爆品的月销量预计在 1000-2000 双左右，部分爆品核心元素具

有持续性的迭代特征。相比之前，目前公司的SKC数量已缩减至3000-4000个/年的水平，

研发精准化将减少无效开发，节约成本费用，提升产业链转化效益。 

4 会员价值深度挖掘正在进行，高线会员运营先行一步 

一般而言，中高端鞋服品牌，其会员的贡献度较高，部分品牌会员的贡献比例甚至

高达 70%。公司整体毛利率处于 55-60%的区间、在鞋类公司中属于较高水平，主要品牌

也是定位中高端。我们认为会员价值挖掘，提升转化率和复购率是成熟品牌运营的必经

之路和业绩提升的重要抓手。 

公司依托“天创时尚 UVIP”平台来运营会员体系。体系入口（端口）是微信公众号，

公司在中后台系统可对平台的会员数据进行采集分析。平台涵盖了会员基本信息、购买

记录、积分兑换、脚型步态数据报告、品牌链接、附近门店、专属导购等多项信息。 

数据资产转化，不仅体现在供应链赋能上，还体现在消费者引导上。公司 UVIP 上

的会员脚型步态报告，涵盖内容包括脚型全方位数据、鞋码鞋型楦头建议、行走步态数

据等。报告的生成本身就是公司品牌与消费者交互关系的一个结果，而不断完善和新增

的数据也将进一步夯实公司的数据资产，反哺产品供应端。 

高线品牌的会员运营先行一步。按照消费金额，公司的品牌会员可分为“黄金”、“铂

金”、“钻石”三类，目前已基本完成对会员的贴标签（认知、兴趣、购买、忠诚）工作。

tigrisso 和 ZSAZSAZSU 由于品牌定位、客单价等原因，数量更少但购买力更高的高级别

会员相对集中，会员的精细化运营也更有针对性和产出效益。目前上述两个品牌尤其是

ZSAZSAZSU 的会员运营进展良好。 
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5 具备优质产能要素，远期看平台型模式有想象空间 

在时装鞋领域，公司的供应链基础较强且有一定的稀缺性，较高比例的自产比例在

产品品质管控、成本管控方面均有优势。但近年来休闲运动品类占比的提升使得公司自

产比例下降、外协成本上升。近 3 年公司的自有产能占比已从 68%左右降至 51%（2018 年

数据）左右，外协成本已连续 2 年双位数增长（2017 年 yoy+23.1%、2018 年 yoy+13.6%）。  

根据 2019 年中报数据，目前公司的自产比例已提升至 63%左右（预计全年将维持这一水

平）。自产比例的提升我们认为主要来源于现有产品提升运动休闲品类的生产占比、新增的 1

条运动休闲专线。经过简单测算，自产比例提升 10 个百分点左右，乐观情况下外协成本有

2000-3000 万左右的压缩空间。未来成本方面的压缩我们认为可能来源于两点，一是自产比例

的持续提升并保持稳定；二是突破地域限制寻找性价比更高的外协供应商。 

远期看，鞋类产品的供应链平台具有想象空间。针对产能瓶颈问题，公司拟实施可转债

项目，项目共规划了 8 条生产线，对应了约 250 万双的产能。上述 8 条生产线其中 4 条智能、

4 条柔性、不局限于时装鞋品类，250 万双的产能部分是替换掉部分外协产能而部分是完全新

增。在已有的供应链基础上，可转债的加码扩大了公司的产能要素优势，未来不排除与行业

竞品、第三方在供应链上的合作。 

6 维持“推荐”评级，下调盈利预测 

公司是品牌矩阵较为完善、精细化运营、具有优质产能要素的中高端女鞋优质标的；

公司的财务报表质量高，经营风格稳健。我们看好公司的中长期投资价值，主要还在于：

1）鞋类行业分散，中低端竞争白热化，定位中高端、稳健优质的公司确定性高，在行业

集中度缓慢提升过程中将优先受益；2）公司积极主动对品牌和渠道进行调整，且已初见

成效；3）时尚和舒适是女鞋消费的内在核心诉求，公司的数据资产以及供应链有能力保

障时尚、舒适的产品 DNA 延续；4）公司的代理品牌增速较快，O BAG 的品牌营销渐入

佳境，未来包、服装有望贡献新的业绩增量；5）小子科技业绩承诺完成度高，从 2019H1

的业绩表现来看全年完成业绩承诺可能性高。维持对公司的“推荐”评级。 

我们认为 2019 年公司的主基调是“调整优化”，全年来看维持 Q2 单季度的高增速可

能性不大，预计全年业绩小个位数增长（中性估计），未来 2 年的业绩弹性空间预计略大

于 2019 年。结合目前公司业绩以及基本面的情况，我们决定下调对公司的盈利预测。预

计公司 2019-2021 年营业收入分别为 21.67/23.78/25.58 亿元，归母净利润分别为 2.47/2.72/2.95

亿元，EPS 分别为 0.57/0.63/0.68 元，当前股价对应 PE 分别为 10.91/9.92/9.15 倍。基于公司

基本面以及 Q2 以来的业绩增长趋势，结合制鞋行业和互联网营销行业的估值水平，决定给

予公司 2019 年 12-14 倍 PE，未来 6-12 个月股价合理区间预计为 6.8-7.9 元。  
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表 1：盈利预测拆分 

分类  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

鞋服营收（亿元） 17.04 17.43 17.87 19.30 20.65 

鞋服营收 yoy（%） / 2.29 2.50 8.00 7.00 

互联网营销营收（亿元） 2.32 3.04 3.80 4.48 4.93 

互联网营销营收 yoy（%） / 31.03 25.00 18.00 10.00 

营收（亿元） 17.34 20.52 21.67 23.78 25.58 

营收 yoy（%）  / 18.34 5.50 9.70 7.50 

归母净利润（亿元） 1.88 2.42 2.47 2.72 2.95 

归母净利润 yoy（%）  / 28.72 2.00 10.00 8.50 

资料来源：财富证券 

7 风险提示 

消费疲软；品牌优化拓展不及预期；渠道优化不及预期；休闲品类产业链运行不及

预期；原辅料价格剧烈变动。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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