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事项 

5 月 27 日，我们邀请珂莱蒂尔董事会秘书吴总参加了“中信证券 2016 年中期策略会”，

就公司经营情况与投资者进行了交流。纪要如下： 

经营概况  

公司 2007 年由金明先生创立，定位中高端女装。根据中华商业信息中心的数据，2015

年主品牌 Koradior 在高端女装行业销售排名前五。2014 年 6 月，公司在香港主板上市。上

市以来也受到了资本市场的认可，2015 年被纳入 MSCI 指数成分股，2016 年 3 月被纳入恒

生中小型指数成分股。公司旗下拥有三大品牌系列： 

 Koradior 主品牌：成立于 2007 年，设计理念追求女人味、个性、优雅及款式年轻，

定位 35-45 岁女性；吊牌价格 1500-5000 元，强势产品是连衣裙。门店覆盖所有

一、二线城市以及部分具强购买力的三、四线城市；截至 2015 年 12 月 31 日共

391 间店。 

 La Koradior：2012 年 9 月推出，主打社交场合正装及配饰；门店覆盖主要一、二

线城市，截至 2015 年 12 月 21 日共 23 间店。 

 Koradior elsewhere：2014 年 9 月推出，风格偏简约摩登；截至 2015 年 12 月 31

日共 44 间店。 

外延扩张、收入增长、电商业务爆发。公司创立之初的五年主要打造直营销售体系，真

正的快速增长是从 2012 年开始的，2015 年公司收入同增 24%至 12.85 亿元，2012-2015

年收入复合增速 38%。2011-2015 年公司不断开店，门店数从 119 家增至 458 家，平均每

年新增 80 家左右。电商方面，公司 2011 年正式开启电商业务，收入规模从不到 300 万元

提升到 2015 年的 1 亿元以上（占收入的 8%左右），主要合作平台包括天猫（68%）、唯品

会（31%）、当当等。线上销售产品主要包括过季商品、天猫专供款、同步款等。 

销售直营为主，生产外包为主。公司坚持直营为主的销售策略，在全国布局比较均衡。

截至 2015 年 12 月 31 日，共有 458 家店，其中 410 家为直营店。直营门店中，仍以百货

为主（76.59%）、购物中心占比持续提升，此外还有街边店。生产端，公司以外包生产为主。

企划端，公司与国际知名设计师合作，获得当季流行色彩、面料的指导，最终由公司的设计

团队落地设计，三大品牌都有独立的设计团队（合计 100 多人）。 

营销方面，在品牌推广方面公司比较重视门店形象、装修和陈列（每 3 年升级形象）以

及机场广告（上海虹桥/上海浦东/深圳宝安/成都双流等）。此外，公司活跃于各大时装秀场，

除了国内，也参加海外时装周。2015 年 9 月，米兰时装周 La Koradior 作为中国唯一邀请

官方品牌参加米兰时装秀，并签约米兰达可儿作为珂莱蒂尔品牌形象代言人。公司也会采用

多方式新媒体品牌推广渠道（微信公众号及微博号），赞助影视剧（汤唯电影《命中注定》

以及杨幂、黄轩主演电视剧《翻译官》）。目前公司活跃 VIP 数量 5-6 万左右。 
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财务状况 

公司的存货周转天数接近 250 天，虽然高于体育、休闲等行业，但与同行相比优势明显，

其他同行都在 1 年以上。这是因为中高端女装的行业特点：一般来说，行业分春夏和秋冬两

季，从企划到上市周期较长，类似奢侈品。 

资本开支方面，主要来自新开店的装修费用和门店定期升级费用；2015 年的资本开支

为 9500 万元，其中 4000 多万元为购买写字楼，余下 5000 万元左右是业务方面开支，主要

用于新开的 140 家门店。未来两年预测资本开支为 5000-6000 万元左右。 

公司财务杠杆较低，不到 10%；毛利率为 73%左右，行业稳定水平为 70%~75%；净

利率接近 16%，行业稳定水平为 15%~20%。经营活动净现金流为接近 2 亿元，大部分模式

是商场代收银，每月底对账结算一次，状况良好。 

发展战略  

现有品牌主要通过新店扩张、同店增长、以及电商发展等因素推动；未来新品牌将通过

创新模式自建，或者通过合作、收购的外延方式建立。自建：充分利用国内的供应链资源（如

智能制造），结合公司强大的品牌运营能力，打造互联网个人定制品牌。合作：利用完善的

直营体系、覆盖全国的终端网络及优秀的管理团队，与国内外知名品牌合作，帮助合作品牌

打开中国空白市场。收购：风格与公司现有品牌互补；有独立设计团队及一定规模，但经营

或发展遇到瓶颈。 

2016 年 1 月公司引入复星作为战略投资者。复星拥有丰富的时尚领域业务网络，曾成

功投资德国著名快时尚品牌 Tom Tailor、美国高端女装品牌 St. John、希腊时尚品牌 Folli 

Follie、意大利高端定制男装 Caruso 等诸多国际知名时尚品牌；同时，复星还拥有深厚的投

资能力和资源。 

Q&A 

Q1：公司与复星合作，请问复星对公司在国内的发展有什么帮助？ 

 A：当时考虑引入复星，是出于业务和资本市场的双重考虑。业务方面双方有很强的协

同效应，复星对全球时尚行业都很了解、资源丰富，能为公司的外延发展提供很多帮助；站

在复星的角度，认可公司的经营团队和经营管理经验，未来复星希望将国外的时尚品牌引入

中国经营方面有所帮助。从资本市场的角度，复星在资本市场有很强的影响力，希望引入复

星后促进资本市场对公司的认可度。 

目前与复星展开的第一个合作是公司预计于年内推出的个人定制品牌，将通过复星投资

的一家数据驱动的智能工厂生产。男女装都有，以基本款为主，例如男装西装、衬衫、大衣；

女装西装、外套、牛仔裤、衬衫和旗袍。牛仔裤和旗袍的个性化需求很多，个人定制需求空

间大。 

Q2：公司有没有想过像日本优衣库、国内凡客诚品一样，做平民消费市场？ 

A：公司认为每个行业都有核心竞争力所在，中高端女装的存货周转时间很长，和行业

特点有关。 

首先是供应链前端的设计环节。目前中高端女装的行业特点是跟随国外四大时装周引领

的流行趋势，时装周过后会有研究流行趋势的公司出报告，然后纱线厂会根据报告出最新的

纱线、染色，布料厂根据纱线生产流行面料，之后公司再根据流行面料做设计。而快时尚行

业特点是，同样跟随四大时装周的流行趋势，但是不用等面料，因为不太追求品质，只需在
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市场上找已有类似的纱线和面料。所以快时尚跟流行节奏很快，但品质一般要低一些。快时

尚与中高端女装的最大区别就是面料区别，而面料也是行业最大的瓶颈。 

其次是备料和上新频率。快时尚的上货节奏非常快，类似 Zara 等，一周上好几个系列；

而珂莱蒂尔的上新频率较低，每年两季，每季分 A-F 波段，每个波段分系列，现在基本上确

保每个月有一个新系列上线。因此快时尚的供应链反应速度很快，主要因为面料周期很短；

而公司做中高端女装品牌，必须有面料库存才能翻单；公司有很多面料需要在订货会之前就

要准备，尤其是进口面料。 

第三，如果要做快时尚，竞争问题不可避免。必须考虑面对早入行的品牌，积累的规模

优势与成本优势和壁垒如何才能打破和超越。还有电子商务发展迅速带来的线上竞争。 

基于以上分析，公司认为自身没有这方面的优势，所以未来三五年不会考虑进军快时尚，

会先聚焦中高端女装。 

Q3：公司对未来业绩展望。 

A：未来三年，公司有信心将收入增速保持在 20%以上、净利润增速保持在 30%以上，

主要动力来自品牌影响力提升和规模效应以及商品结构的调整。公司目前与商场的结算方式

是扣点法，按照销售额的 25%~26%左右费率提成，随着公司影响力提升，话语权增强，会

降低费率，增加净利润。另外，通过调整商品结构、增加高毛利商品的占比，提高净利润。 

Q4：公司每年新开店 70~80 家，开店上限多少？ 

 A：公司目前的三个品牌，Koradior 和 Koradior elsewhere 价格段定位是一致的，未来

的开店瓶颈估算是 600 家左右；而 La Koradior 是针对社交场合的礼服为主，价格更高，开

店数量瓶颈更少约为 100-200 家。因此三个品牌估计 1000~1200 家左右开店数量瓶颈，目

前已有 458 家门店。 

Q5：未来开店会集中在购物中心还是百货？ 

A：从行业发展阶段来看，购物中心处于成长期，保持两位数增长；其次，在美国或者

日本，都是以购物中心为主，占业态 70%~80%；而中国零售市场仍以百货为主，占 70%~80%。

因此，购物中心是长期趋势，比重会不断提高。中国的购物中心是近年才发展起来，每年新

增数量约为 300-400 家。第一，国内购物中心比较新，培育期较短，处于初级阶段。第二，

国内购物中心的经营管理水平较低，人才缺乏。 

虽然公司在购物中心策略已经投入较多人力，但在选址上仍比较谨慎。鉴于购物中心的

不成熟和租金模式的经营压力较大，公司会合作优质系统。公司合作购物中心占比达 15%，

未来会不断提高。 

百货近年业绩下滑，男装、金银珠宝、化妆品下滑比较厉害，但是户外、母婴和中高端

女装品牌等尚可。公司定价较高，核心顾客对价格敏感度不高，更重视门店试穿和导购等服

务体验。 

Q6：作为品牌方，如何判断购物中心的优劣？ 

A：主要是看档次，购物中心需要契合中高端业态。第一，地产行业的核心是地段，城

市的核心商圈是最好的，这是最主要的。第二，看一楼的化妆品品牌；第三，看同业竞争品

牌有无进驻。例如万达，虽然有很多购物中心，但它是城郊定位的购物中心，属于定位于城

市周边的人群，其消费实力与公司定位有落差；而久光、正大、八佰伴和新世界等公司有进

驻，以及杭州银泰等。 
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