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辛选入股直播铺路，母婴产业升级起步 
 

                                                     2020 年 10 月 8 日  

   

 

 大众婴童鞋服龙头，销售以线下经销模式为主。公司专注于童鞋、童装的研发、设计、生产、

销售，旗下品牌 ABC KIDS 定位大众市场，已成为国内第四大童鞋品牌，2019 年公司童鞋、

童装、童鞋OEM收入占比为54%、34%、9%。公司采用纵向一体化业务模式，以线下经销模

式为主，20H1 线上、线下收入占比为 5%、95%，经销、直营收入占比为 85%、15%。近年

来公司收入增速有所放缓，主要由于门店外延增速收窄，20H1 受新冠肺炎疫情影响，公司收

入同降 22%至 5.60 亿元，归母净利同降 38%至 6609.13 万元。 

 母婴产业市场规模大、竞争格局分散。近年来婴童鞋服行业保持较快增速，2019 年中国童鞋、

童装市场规模为 621 亿元、2391 亿元，同增 5.97%、14.37%。目前中国婴童鞋服行业集中度

较低，杂牌仍占据较大市场份额，近年来头部品牌逐步扩大市占率，CR10 持续提升。从广义

范围来看，2019 年中国孕婴童市场规模约为 3.50 万亿元，其中婴儿产品市场规模约为 1.5 亿

元，母婴消费者支付意愿强，且近年来线上渠道收入增速显著较高，流量快速向线上转移。 

 辛选团队入股，联手整合母婴产业。2020 年 9 月控股股东香港起步向辛选投资、张晓双转让公

司 5%、5%的股权，公司与快手主播辛有志团队在母婴行业展开合作。1）辛有志团队主播将

借助粉丝流量优势为公司旗下品牌带货，推动线上收入增长。2）双方成立合资公司，打造母婴

行业新零售平台，在为外部母婴品牌带货的同时，整合行业优质供应链资源，全方位改造产品

开发、订单生产、销售渠道、用户流量等环节，提供高性价比母婴产品。 

 不是“网红炒股”，看好双方合作。辛选团队与公司的合作具备成功基础：1）辛有志团队整合

上游供应链，打造自有品牌，希望与起步合作切入母婴产业，打造成功标杆案例；2）公司持续

深耕母婴产业，20年4月发行可转债升级信息系统、建设婴童用品渠道，且控股股东未趁辛巴

入股后股价上涨而减持、反而提前终止减持计划；3）双方绑定利益，辛选团队有激励减少主播

带货分成比例、提高合资公司利润，实现资产升值；4）看好中国母婴产业高性价比赛道，公司

具有质量控制、供应链优势，辛选团队具有流量、用户运营优势，强强联合打造优质产品。 

 盈利预测与投资评级：我们看好公司与头部主播合作涉足直播电商赛道，业绩弹性较大，母婴

行业空间广阔，公司定位大众市场、合作打造高性价比商品具有经验优势。未来公司将强化行

业龙头地位，预计 2020-22 年 EPS 为 0.24/0.37/0.52 元。通过绝对及相对估值法计算公司合理

股价为 17.00 元，对应 20 年 71 倍 PE，首次覆盖给予“买入”评级 

 股价催化剂：公司业绩增长超预期、直播电商销售增长超预期等。 

 风险因素：肺炎疫情风险、辛有志团队合作不达预期、依赖头部主播风险、库存减值风险等。 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 

 公司主要数据（2020.9.30） 

收盘价（元） 13.53 

52 周内股价 

波动区间(元) 
16.99-6.86 

最近一月涨跌幅(％) 1.29 

总股本(亿股) 4.72 

流通 A股比例(％) 99.58 

总市值(亿元) 63.86 

 资料来源：信达证券研发中心 
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重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 1,399  1,523  1,387  1,981  2,462  

增长率 YoY % 4.4% 8.9% -8.9% 42.8% 24.3% 

归属母公司净利润(百万元) 181  143  113  177  245  

增长率 YoY% -7.1% -21.1% -20.4% 55.7% 38.6% 

毛利率% 35.6% 32.6% 32.8% 32.7% 33.4% 

净资产收益率 ROE% 11.7% 8.5% 6.3% 9.0% 11.1% 

EPS(摊薄)(元) 0.38  0.30  0.24  0.37  0.52  

市盈率 P/E(倍) 35.34  44.80  56.30  36.15  26.08  

市净率 P/B(倍) 4.12  3.81  3.57  3.25  2.89  

                                   资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 09 月 30 日收盘价
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投资聚焦                        

核心逻辑：公司是国内婴童鞋服行业龙头，近年来收入保持稳步增长，20H1 受新冠肺炎疫情影响业绩下滑。20 年 9 月控股

股东向辛选团队转让 10%股权，公司与快手头部主播辛有志团队深度合作，打造母婴行业新零售平台。母婴行业市场空间大、

格局分散，双方一方面进行直播带货、提升公司线上收入，另一方面成立合资公司，在为外部母婴品牌直播带货的同时，探

索整合母婴行业供应链，打造高性价比母婴产品，满足大众市场需求。我们看好直播电商赛道长期成长性，头部主播借助流

量优势、规模效应可向产业链上游延伸，公司与辛有志团队合作有望提升母婴产业效率，带动业绩增长。 

与市场不同的观点：市场部分投资者担心公司迎合直播电商概念、与网红联手炒作股价，且此前未有类似合作案例，成长逻

辑尚缺梳理。我们认为：1）母婴行业市场空间大，龙头集中度低，中国家长在注重母婴品质、消费投入较大的同时，也部分

为产业的低效率支付溢价，行业存在效率优化、性价比提升的空间；2）公司与辛有志团队将共同改造研发、生产、销售等流

程，提高产业链反应速度，对接行业优质供应链，借助规模效应降低产业链成本，打造高性价比母婴产品，成长逻辑较为合

理；3）双方在诉求上较为一致，辛有志团队希望涉足母婴市场、打造合作标杆，起步股份希望提升业绩、夯实行业龙头地位，

且股权合作将双方利益绑定，合作意愿较强；4）20 年 8 月控股股东计划减持不超过总股本的 6%，20 年 9 月减持 1114.92

万股，占总股本的 2.36%，减持均价为 10.28 元/股。9 月 30 日控股股东提前终止减持计划，从减持均价来看，减持时间主要

在 9 月 16 日公告股权转让协议之前，公告后股价大幅上涨，控股股东未趁机大幅减持，而是提前终止减持计划，彰显对公司

未来发展信心。因此我们认为公司不是为迎合网红概念配合减持，未来将持续投入推动婴童业务发展。 

公司概况：大众化定位的婴童鞋服行业龙头 

基本情况：产业链一体化的婴童鞋服行业龙头 

公司前身起步有限成立于 2009 年，专注于童鞋、童装、儿童服饰配饰等产品的研发、设计、生产和销售。公司创立自有品牌

ABC KIDS，定位大众市场，为 3-13 岁儿童提供高性价比产品，已经成长为国内第四大童鞋品牌。2017 年公司成功登陆资本

市场，2018 年收购韩国青少年潮流运动品牌 EXR 中国区品牌所有权。2019 年 8 月公司公告拟发行可转债，募资不超过 5.20

亿元用于智慧信息化系统升级改造、母婴用品销售网络建设等。2020 年 9 月控股股东香港起步向辛选投资、张晓双分别转让

5%、5%的股份，转让总价为 4.32 亿元，公司将与快手头部主播辛有志团队深度合作，打造母婴领域新零售平台。 
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从收入结构来看，公司以自有品牌童鞋销售为主，并有部分童鞋代工业务，2019 年童鞋、童装、鞋品 OEM、儿童服饰配件

收入占比为 54.40%、33.76%、9.39%、1.59%。公司童鞋主要分为皮鞋、运动鞋，以运动鞋为主，每季度童鞋、童装分别上

新 200~300 款，配饰作为销售补充，鞋类产品定价为 100~200 元，价格较为亲民。近年来公司 ABC KIDS 品牌面临竞争压

力，门店增速有所放缓，童装、童鞋收入增速放缓，鞋品 OEM 收入增速相对较高。2020H1 受疫情影响，公司线下收入同比

下降，渠道出现净关店，导致整体收入同比下滑。 

图 2：2019 年公司收入结构 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 3：近年来公司分业务收入及同比增速（单位：百万元） 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 1：公司成立以来发展历程 

 
资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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自有品牌方面，公司采用纵向一体化的业务模式，覆盖企划、设计、采购、生产、销售全产业链环节，不断提升供应链反应

速度，及时了解消费喜好、满足用户需求。1）研发方面，公司设立商品研发事业部，定期进行流行趋势研究、竞品分析、产

品设计、研发创新，并与知名流行趋势提供商、知名设计公司等合作。2）生产方面，公司童鞋将自主与外协生产相结合，在

青田、泉州等地拥有童鞋研发生产基地，童装及儿童服饰配饰全部外协生产。3）销售方面，公司以线下为主，线上在天猫、

京东等平台开设直营店，其中线下公司以经销模式为主，近年来持续拓展直营店数量。20H1 公司线上、线下收入占比为 5.13%、

94.87%，经销、直营收入占比为 85%、15%。 

财务分析：近年来收入保持增长，20H1 疫情影响业绩表现 

近年来公司收入保持增长，2013-19 年收入由 6.88 亿元增至 15.23 亿元，年均复合增速为 14.16%，驱动力主要为门店数量

外延扩张、线上收入增长。2015 年后公司收入增速有所放缓，主要由于童鞋行业增速有所放缓，且运动、休闲等成人装品牌

加速布局童装童鞋市场、行业竞争加剧，公司 ABC KIDS 品牌门店外延增速有所放缓，单店收入基本保持稳定，2015-19 年

门店数量同增 9.39%、10.48%、5.18%、0.04%、2.46%。2020H1 受疫情影响，公司线下客流大幅减少，渠道出现净关店，

收入同比下滑 22.03%。 

图 4：公司童鞋采用纵向一体化业务模式 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 5：近年来公司收入同比增长情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 6：近年来公司门店数量及单店收入变化情况 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

毛利率方面，近年来公司毛利率基本保持稳定，2019 年受公司库存清理力度加大、高毛利率线上和直营渠道收入占比下降影

响，毛利率同比下降 3.00PCT 至 32.60%。20H1 公司缩减加盟渠道层级、提高给终端加盟商的批发折扣，毛利率同增 1.37PCT

至 37.19%。分业务来看，公司 ABC KIDS、童鞋 OEM 业务毛利率基本保持稳定，2019 年自有品牌毛利率同比下降。 

费用率方面，近年来公司销售费用率保持增长，主要由于直营渠道拓展、电商营销费用增加及人员薪酬增加等因素。公司管

理费用率稳中有降，主要由于公司加强费用管控。公司财务费用率基本保持稳定，2019 年及 20H1 公司财务费用率增加，主

要由于短期借款增加及 20 年 4 月公司完成发行可转债。 

图 7：近年来公司毛利率变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 8：近年来公司期间费用率变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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净利润方面，2014-17 年公司净利同比保持增长，2018-19 年净利同比下降，主要由于公司销售费用率提升、存货等资产减值

损失增加。20H1 受疫情影响，公司费用率显著增加，导致净利同比下降 38.15%至 6609.13 万元。 

存货方面，2016 年后公司存货持续增长，主要由于直营、电商渠道扩张以及经销业务规模扩大，存货周转速度有所放缓。公

司持续加强供应链柔性化，通过产业链一体化控制库存风险。 

图 9：近年来公司净利及同比增速 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 10：近年来公司存货规模及存货周转率 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

公司治理：实控人持股比例高，辛选系受让 10%股权 

公司控股股东为香港起步国际集团有限公司，2020 年 9 月 14 日持股比例为 51.20%，实控人为董事长章利民。2020 年 9 月

17 日控股股东以 9.16 元/股的价格向辛选投资、张晓双各转让 5%的股权，转让完成后香港起步持股比例为 41.20%，股权较

为集中，实控人对公司掌控力强。辛选系受让公司股份后双方将在母婴领域直播电商、新零售进行合作，推动业绩增长。 
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公司管理层在童鞋、童装行业运营经验丰富，拥有多年研发、生产和销售经验，对行业发展趋势具有深刻认知。董事长、总

经理专注儿童鞋服行业二十多年，带领设计研发团队持续探索创新，截止 20 年 6 月底公司共积累 265 项专利，其中发明专利

16 项、实用新型专利 162 项、外观设计专利 87 项。 

行业分析：大行业小公司，母婴产业整合在即 

婴童鞋服行业：景气度相对较高，行业集中度待提升 

市场规模方面，据国家统计局数据，2019 年我国新生儿数量为 1465 万人，同比下降 3.81%，0-14 岁婴幼童人数为 2.35 亿，

占总人口的 16.78%，婴童群体人口基数较大。据欧睿数据，2019 年我国童装、童鞋市场规模为 2391 亿元、621 额亿元，同

增市场空间较为广阔。近年来童鞋童装行业处于快速成长期，市场规模增速在鞋服细分行业中属于较高水平。2014-19 年童装、

童鞋市场规模年均复合增速分别为 13.48%、7.59%，欧睿咨询预计 2024 年市场规模分别为 4235 亿元、950 亿元，行业景气

度较高。 

图 11：公司股权结构情况 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 12：近年来我国童装市场规模及同比增速 
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资料来源：Euromonitor，信达证券研发中心 

 图 13：近年来我国童鞋市场规模及同比增速 
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资料来源：Euromonitor，信达证券研发中心 

 

从竞争格局来看，由于发展时间较短，目前中国童装、童鞋行业集中度仍处于较低水平，龙头收入、市占率有提升空间，据

欧睿数据，2019 年中国前十大童装、童鞋公司市占率为 14.3%、28.2%。近年来行业集中度稳步提升，消费者更注重儿童消

费的安全性，品牌效应逐步显现，头部品牌受到用户认可、扩大市场份额，杂牌开始退出市场，2010-19 年童装、童鞋 CR10

分别同增 PCT、PCT。 

由于婴童产业增速相对较高，新进入者（如成人装品牌）不断增加，行业竞争较为激烈。2010 年后耐克、阿迪达斯、安踏等

运动成人装品牌及太平鸟、优衣库等休闲成人装品牌纷纷加大在童装、童鞋行业布局，门店数量、收入规模实现较快增长，

市占率有所提升。相比之下传统童装、童鞋品牌收入体量、知名度相对较小，运营模式较为传统，且多数未实现上市、资本

实力较弱，因此在成人装品牌进入后竞争压力大、市场份额有所下降。 
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图 14：近年来中国童鞋、童装市场 CR10 持续提升 
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资料来源：Euromonitor，信达证券研发中心 

 图 15：近年来代表性品牌童鞋市场份额变化情况 
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资料来源：Euromonitor，信达证券研发中心 

 

母婴行业：市场规模较大，线上渠道增长亮眼 

母婴行业市场规模巨大，罗兰贝格数据显示，2019 年我国孕婴童市场规模为 3.50 万亿，同比增长 16.5%，其中婴儿产品市

场规模为 1.5~1.6 万亿，其中食品、衣物、耐用品、易耗品占比为 39%、32%、18%、11%。随着 80、90 后父母成为母婴消

费主力，消费观念持续升级，母婴市场规模仍有较大成长空间，罗兰贝格预测 2024 年母婴市场规模将达 7.63 万亿元。尼尔

森咨询调研数据显示，母婴家庭每月育儿花销平均为 5243 元，占家庭收入的 28%，其中高、中、低收入家庭育儿花销占比

分别为 22%、32%、44%，消费者在母婴用品上支付意愿较强。 

图 16：中国母婴行业市场规模及预测 
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资料来源：罗兰贝格，信达证券研发中心 

 图 17：中国母婴行业细分市场规模情况 

 
资料来源：罗兰贝格，信达证券研发中心 
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从渠道格局来看，母婴线下渠道占据主导，但近年来电商渠道收入增速显著较高。尼尔森数据显示，2020 年 5 月母婴快消品

电商、线下母婴、线下商场渠道销售额占比为 31%、60%、9%。2018 年后中国线上渠道母婴消费增速持续高于线下，2020

年受新冠肺炎疫情影响，线下渠道客流量显著减少，母婴线下消费额同比出现下滑，线上母婴销售额增速环比有所提升，流

量加速向线上转移，母婴消费持续线上化。 

从消费特征来看，目前母婴人群以 85 后、90 后为主，据尼尔森调查，与价格相比，80%的母婴消费者更注重健康与品质，

希望给下一代提供更好的条件，其中 80 后父母更愿意为孩子付出、注重家庭，90 后父母相对较注重自我。母婴人群愿意在

社交网站或社区分享沟通，并不断尝试接纳新鲜事物。 

图 18：中国母婴品类线上线下渠道销售额同比增速 
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资料来源：尼尔森咨询，信达证券研发中心 

 图 19：母婴消费人群注重产品健康与品质 

 
资料来源：尼尔森咨询，信达证券研发中心 

 

辛巴入股做什么：携手起步整合母婴产业 

辛巴入股：头部主播整合供应链、打造自有品牌 

2020 年 9 月辛选系受让公司 10%股份，双方合作得到市场关注。辛有志为快手头部主播，目前拥有快手粉丝超过 6000 万，

2019 年直播带货 GMV 超过 130 亿元，位列快手平台第一位。2020 年辛有志持续发力直播电商，深入布局供应链挑选优质商

品，粉丝数量、带货金额保持快速增长，20 年 6 月 14 日辛有志个人专场直播带货 12.5 亿元，创下快手平台单场直播带货金

额记录。 

此外辛有志团队孵化、培育、签约初瑞雪、蛋蛋小朋友、时大漂亮等多位头部主播，粉丝数量、带货金额同样处于较高水平，

20 年 7 月 CBNData 与淘宝发布的 618 达人榜数据显示，辛有志团队主播在前十榜单中占据 5 席，其中辛有志、初瑞雪、蛋

蛋小朋友包揽前三。 
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图 20：2019 年后辛有志部分直播带货金额数据 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 21：2020 年 618 达人带货榜前十情况 

 
资料来源：CBNData，淘宝，信达证券研发中心 

 

网红生命周期较短，且面临激烈竞争，单纯依赖外部品牌带货具有过气风险。与一般带货主播不同，辛有志不仅给成熟品牌

带货，更注重借助流量优势，向上游整合供应链，打造辛有志严选品牌，致力于打造高性价比消费品。辛有志打造自有品牌，

团队拥有 2000 多人，自主掌控设计、生产、销售等环节，产品性价比相对较高。一方面辛有志借助直播电商的低成本流量优

势，销售成本显著低于线下、传统电商等渠道，另一方面辛有志加强供应链管理，搭建日化、美妆等品类自有供应链，通过

粉丝流量的规模效应将供应链成本压缩到最低水平，对上游供应链具有强大议价能力。 

图 22：辛有志严选产品定价处于较低水平 

 
资料来源：天猫，信达证券研发中心 

 图 23：辛有志打造广州直播基地整合供应链 

 
资料来源：广州日报，信达证券研发中心 

 

我们认为，未来中国消费行业最大的投资机会来自于高性价比产品（品牌），渠道商、品牌商需持续提升运营效率，降低产业

链成本及损耗，满足消费者更为“苛刻、挑剔”的要求。目前中国下沉市场中海量用户开始接触电商，拼多多、快手（直播

电商）等平台触达并唤醒“沉睡的需求”，这部分消费者多数收入相对较低，消费力受到限制，但消费意识开始增强，高性价

比的产品能够激发其消费潜力，推动解决“人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾”。 
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辛有志以用户为核心，平台化运营满足海量消费群体高性价比需求。辛有志团队头部主播合计粉丝数量约 2 亿（不去重），主

要位于三四线及以下城市，拥有巨大的消费潜力，例如辛有志拥有 6000 万粉丝，多数位于河北、山东、辽宁、黑龙江、广东

等省份。辛有志孵化培养数十位强带货主播，搭建成熟的主播孵化体系；建立自有供应链体系，从源头把控产品质量、价格；

计划建立全国 7 大直播基地，其中广州直播基地占地 1.5 万平方 米，用于内外部主播与优质商家、供应链对接。通过打造直

播电商产业链平台，辛有志满足更大范围消费者需求，降低依赖单一主播风险，整合更多资源提供高性价比商品。 

图 24：辛有志粉丝分布情况（2020 年 10 月） 
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资料来源：知衣炼丹炉，信达证券研发中心 

 图 25：辛有志打造直播电商平台满足高性价比需求 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

合作方式：两大方式展开合作，打造母婴行业新零售平台 

辛有志团队入股起步股份后，双方将在母婴行业展开深度合作，目前主要分为两个方面： 

首先，辛有志团队将借助强大的流量优势，为起步股份旗下 ABC Kids、EXR 等品牌进行直播带货。起步股份以线下渠道为主，

2019 年线上渠道收入为 7137.46 万元，占比仅为 4.73%，电商收入仍有较大拓展空间。2020 年公司拓展直播电商渠道，与

瑜大公子、辛有志等知名主播合作，并于 8 月 18 日与央视合作直播带货、当天实现销售额 6038 万元。20 年 3 月辛选开始运

营母婴童板块，截止 9 月已实现 GMV 超过 4 亿元，辛选系入股后旗下主播将更高频次、投入更多资源为公司品牌带货，考虑

到主播庞大的粉丝数量、直播电商赛道借助高性价比优势快速爆发，2020 年带货金额有望显著增长（预计全年辛有志团队合

计直播电商 GMV 为 300~500 亿元），且四季度为电商行业销售旺季，与辛有志合作可带动公司线上收入显著增长。 
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图 26：近年来公司电商收入增长情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 27：2020 年 8 月 18 日公司与央视合作直播带货 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

其次，辛有志团队与公司成立合资公司，打造母婴行业新零售平台。2020 年 9 月 25 日浙江辛起新零售有限公司成立，起步

股份、辛选投资分别持股 51%、49%，未来合资公司将整合母婴童行业优质品牌及供应链资源，涉足设计开发、产品生产、

渠道销售、用户流量等环节。一方面辛有志团队给外部母婴品牌的直播带货将通过合资公司销售，另一方面双方将探索推出

新的母婴品牌，整合母婴童产业链资源，开发适合线上直播的商品，拓展全品类和线上线下全平台，打造新零售业态。 
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因此双方合作后，1）品类开发上，合资公司的品类将由童装童鞋扩充至玩具、纸尿裤、食品等，利用直播的快速反应缩短新

品开发到销售的时间，由传统 9-10 个月压缩至 1 个月，提升产品研发效率；2）生产上，合资公司以 OEM 为主，直播电商改

变传统订货会生产模式，采用预热、种草、采购的模式，快速翻单，提高库存和资金周转速度；3）渠道上，公司除线下门店

和传统电商之外，将拓展短视频、直播基地等销售渠道，并借助辛选团队的直播资源赋能公司传统渠道，为线下渠道引流、

对店员进行直播培训，推动收入增长。 

辛巴入股怎么看：不是“网红炒股”，具备成功要素 

目前市场对辛选入股起步股份的看法存在分歧，也有说法认为网红炒股是“概念炒作”。我们分析后认为：在入股前辛有志已

经创立辛有志严选品牌，本次合作后将有助于拓展母婴品类，并打造标杆案例进行推广；公司作为行业龙头致力于打造优质

婴童品牌，且股权转让后控股股东持股比例为 40.84%仍较高，与上市公司绑定；激励机制确保双方合作持续深化，有助于上

市公司业绩增长；双方合作解决中国母婴消费高性价比痛点，具备成功发展的土壤。 

辛巴团队诉求：涉足广阔母婴市场，打造合作标杆案例 

图 28：公司将与辛选团队在母婴产业链合作 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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直播电商的爆发催生了一批头部带货主播，在收获大量关注及财富的同时，主播们也会关注如何实现长期发展、降低网红过

气的风险。主播如果仅依赖外部品牌带货、做品牌直播的“聚划算”，那么创造的价值将较为有限，且容易被粉丝厌倦或被新

的网红替代。因此一方面主播们选择“出圈”，参加综艺节目、发行专辑，向明星路线转型，扩大影响力和知名度，如薇娅、

李佳琦等；另一方面主播也会向产业链上游延伸，将个人 IP 转化为品牌 IP，打造自有品牌延续人气，如辛有志。 

辛有志团队此前直播带货以成人品类为主，包括服装、生活用品、美妆等产品，考虑到母童婴品类市场空间广阔，辛有志团

队希望有机会拓展婴童产品，因此 20 年 3 月后涉足母婴品类的直播带货，以外部品牌为主，销售效果较为理想。辛有志借助

流量优势推出自有品牌，但由于母婴产品的质量标准、供应链进入门槛相对更高，自行对接供应链的试错成本、时间成本将

更长，因此本次辛选团队与起步股份合作，有动力借助后者母婴行业丰富经验，对接上游产业链资源，打造高性价比童鞋、

童装、母婴用品等产品。 

图 29：头部带货主播“出圈”扩大影响力 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 图 30：辛有志打造自有品牌“辛有志严选” 

 
资料来源：中国日报，信达证券研发中心 

 

我们认为，辛有志有意愿将起步股份的合作打造成标杆案例：1）粉丝以快手为主，“江湖气”、“家族化”特征较为明显，辛

有志入股上市公司并成功合作，有助于强化粉丝影响力和认同感；2）辛有志希望打造个人品牌，并建立直播基地，和部分品

类上游供应链绑定，与起步股份成功合作可以起到示范效果，有助于更多品类供应链的深度合作；3）网红的生命周期较为短

暂，且辛有志公司上市估计会面临依赖头部主播等问题，优质上市公司股权具有长期价值，有助于实现长期发展。如果仅是

“网红炒股”、概念炒作后业绩没有体现、股价回落，由于协议转让后受让方股权减持同样受到限制，辛有志团队收益将极为

有限，合作失败后股权也将出现贬值。 

起步股份诉求：母婴产业大有可为，控股股东未高位减持 
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公司作为童鞋童装行业龙头，近年来深耕母婴行业，不断升级提供优质大众化产品。 

2018 年公司联合阿里巴巴达摩院、丁香诊所等共同开发儿童健康童鞋品牌 QIBUKIDS，在儿童诊所铺设量脚仪，扫描足部信

息后出具相关报告，根据婴童足部数据进行童鞋的定制生产，能够预防和矫正儿童足踝畸形。公司构建儿童足踝行业数据库，

打造个性化矫形童鞋研发平台，实现产品单件流快速生产，产品附加值、定价相对较高。目前 QIBUKIDS 已进入 15 家儿科诊

所，未来将持续推广提供健康、个性化童鞋产品。 

图 31：公司联合阿里巴巴等推出儿童足踝健康监测产品 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 32：公司打造儿童足踝新零售产品 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2020 年 4 月公司完成可转债发行，募资 5.2 亿元用于智慧信息化系统升级改造、婴童用品销售网络建设、补充流动资金等用

途。1）公司打造包含智慧设计、智慧制造、智慧零售、智慧管理等模块在内的信息管理平台，通过信息化升级完善产业链中

供应商、客户的信息化管理，实现设计、采购、生产、物流、销售的快速反应，通过数据支持提升决策效率。2）公司开始打

造儿童用品一体化购物平台，拓展产品品类及用户年龄，向 0-3 岁婴童领域扩张。公司将在河南、湖北、江苏等地区新建 370

家直营店，短期受新冠肺炎疫情影响扩张速度将有所放缓，未来公司将审慎推进打造优质婴童用品品牌。 
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图 33：公司发行可转债的主要用途 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 34：公司打造婴童用品销售网络 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2020 年 8 月公司公告控股股东香港起步出于自身资金需要，计划减持不超过总股本的 6%。20 年 9 月 7 日~9 月 23 日香港起

步减持 1114.92 万股，占总股本的 2.36%，减持金额 1.15 亿元，减持平均价格为 10.28 元/股。9 月 30 日公司公告控股股东

决定提前终止减持计划，减持后持股比例为 50.84%（转让辛选投资、张晓双的股份尚未过户）。从减持均价来看，香港起步

减持时间主要在 9 月 16 日公告股权转让协议之前，公告后股价大幅上涨，控股股东未趁机大幅减持，而是提前终止减持计划，

彰显对公司未来发展信心。因此我们认为公司不是为迎合网红概念配合减持，未来将持续投入推动婴童业务发展。 

激励机制：双方绑定利益，有望推动合资公司业绩增长 

从激励机制来说，辛选团队有动力提升合资公司业绩，实现资产升值。从行业平均水平来看，我们估计辛有志等头部主播给

外部品牌带货收取 25%左右的销售分成，而辛选主播在合资公司体系内带货，有动力降低主播分成比例，增加合资公司利润。 

辛选团队持有合资公司 49%股权、上市公司 10%股权，假设辛有志保持正常分成比例、一场直播带货可带来销售分成（税后）

1000 万元，我们假设在合资公司（简称 A）内辛有志放弃本次直播销售分成，A 公司将增加税后利润 1000 万元，对应上市

公司净利润、归母净利润增加 1000 万元、510 万元，辛选团队作为少数股东获得利润 490 万元。假设上市公司的 PE 水平为

30 倍，归母净利润增加 510 万元对应市值增加 1.53 亿元，辛选团队持股 10%将实现 1530 万元的股权增值。 

因此与直播带货收取一次性分成（税后利润 1000 万元）相比，我们认为辛有志团队更有激励降低分成比例、提高合资公司利

润（税后利润 490 万元+股权增值 1530 万元）。尽管本次双方合作未公布业绩目标，但激励机制有助于辛选团队提升上市公

司业绩，绑定双方利益。 

解决痛点：强强联手，夯实婴童产业高性价比优势 
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中国家长注重婴童用品的品质、安全性，愿意为优质产品（品牌）支付溢价，但我们认为，婴童用品的高性价比也是长期发

展趋势，产业链的效率有提升空间，起步与辛有志的合作有机会让中国家长们在确保安全性的同时也有更好的消费体验。起

步股份品牌定位大众市场，渠道主要分布在三四线及以下地区，用户群体与辛有志团队粉丝较为契合，双方合作具有明显的

协同效应，进一步提升品牌影响力，强强联手打造高性价比产品。 

一方面，起步股份在童装、童鞋行业深耕多年，产品品质、质量控制业内领先，先后获得“全国质量检验稳定合格产品”、“全

国质量和服务诚信优秀企业”等奖项，并探索生产健康定制鞋等产品，树立品质优先的品牌形象。此外公司在母婴用品领域

也具有一定的运营经验，能够对接优质供应链提升品质。因此双方合作后公司可确保供应链质量，输出管理经验，推动产品

满足消费者品质要求。 

表 1：公司产品品质控制流程较为严格 

环节 自主生产质量控制 外协生产质量控制 

供应商甄选阶段 

对原材料供应商进行资质审核，建立供应商评估机制，考虑原

材料质量、交货期等因素，经研发部、品控部、供应链管理部、

财务部等综合评估考核后选择。 

对外协厂商进行资质审核，制定外协工厂质量管理体系手册并建立

供应商评估表，综合评估外协厂商开发技术能力、交期、质量及成

本等管控措施 

加工生产阶段 

公司生产部门严格按公司制定的质量控制标准开展生产； 公司

生产部门在批量生产前先进行小量生产试做，送交公司指定的

检测机构按标准进行产品物性、化性等方面检测合格后，方可

投入批量生产； 公司生产部门品质部对自主生产进行全程质量

管控。 

与外协厂商在采购合同中明确约定生产所执行的检测标准、工艺技

术要求等规范性条款； 外协厂商在批量生产前先进行小量生产试

做，送交公司指定的检测机构按标准进行产品物性、化性等方面检

测合格，方可投入批量生产； 外协厂商由公司派驻品质控制人员进

行质量管控。 

交货验收阶段 

产品订单完成批量生产后，公司生产部门品质部对送货前的产

品，按照一定比例进行现场开箱检验，检验合格后由品质部开

具合格的验货报告，方可送货； 

产品订单完成批量生产后，公司派驻外协厂商的品质控制人员对送

货前的产品，按照一定比例进行现场开箱检验，检验合格后由驻厂

品质控制人员开具合格的验货报告，方可送货； 

成品入库阶段 

产品入库需携带装箱清单、验货报告、检测报告等必备资料，

质量管理中心的质检人员按一定比例进行最终入库检验； 检验

判定合格时，物流仓库办理成品入库手续，判定不合格时，退

回返修，未经检验的产品不予接收入库。 

产品入库需携带装箱清单、验货报告、检测报告等必备资料，质量

管理中心的质检人员按一定比例进行最终入库检验； 检验判定合格

时，物流仓库办理成品入库手续，对确定为不符合质量标准或公司

生产要求的产品，公司不予接收入库并要求其返工或退货。 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

另一方面，辛有志团队可以带来大规模粉丝流量，通过规模效应降低产业链成本，提高产品的性价比。婴童企业目前收入体

量普遍较小，起步股份作为行业龙头，为降低库存风险，单个 SKU 的订货量多数在 1 万双以下。直播电商模式出现后，头部

主播凭借粉丝效应，适合销售爆款产品，SKU 订货量可达几万件甚至 10 万以上，有效降低生产成本。此外传统线下销售需承

担较高渠道、人工、水电等费用，直播电商减少销售渠道环节，直接对接消费者，粉丝运营、营销效率高，进一步降低销售

费用，实现高性价比优势。 

盈利预测、估值与投资评级 

盈利预测及假设 
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我们假设： 

1）线上收入方面，2020 年公司传统电商业务保持稳步增长，与辛选团队合作前后大力拓展自有品牌直播电商业务，有望带

动整体线上收入同比显著增长，双方合营公司运作时间较短、短期收入贡献较小。2021 年公司进一步拓展自有品牌直播电商

业务，且合营公司为外部母婴品牌合作、推出直播电商专供产品，带动整体线上收入显著提升。2022 年公司直播电商业务持

续推进，基数提高后增速有所放缓。 

2）线下收入方面，2020 年受疫情影响，ABC KIDS 品牌门店数量同比减少、店效同比下滑，导致线下收入同比下降。2021-22

年疫情影响有望控制，公司品牌恢复净开店，且可转债募投项目婴童用品渠道建设有望落地，推动公司线下收入恢复增长。 

3）毛利率方面，2020 年受疫情影响，线下渠道销售毛利率有所下滑，公司增加部分防疫物资产能，优化产品结构，且部分

减少线下渠道层级、提升批发折扣，预计整体来看毛利率保持稳定。2021-22 年疫情影响有望控制，预计公司加大直播电商业

务投入，整体毛利率保持稳定。 

4）费用方面，2020 年受疫情影响、收入下滑，公司销售费用率同比增加，2021-22 年公司拓展直播电商业务，且婴童用品

渠道拓展落地，预计销售费用率保持较高水平；公司加强管理、研发、财务费用管控，预计 2020-22 年费用率基本稳定。 

综上，我们预测 2020-22 年公司收入为 13.87/19.81/24.62 亿元，同增-8.92%/42.77%/24.29%，预测净利润为 1.42/1.77/2.45

亿元，同增-20.42%/55.74%/38.60%，预测 EPS 为 0.24/0.37/0.52 元。 

估值与投资评级 

相对估值 

婴童行业上市公司包括安奈儿、金发拉比、爱婴室等行业龙头，此外考虑到公司由鞋服行业涉足直播电商领域、与头部主播

合作带货销售，我们也选择业务模式类似的星期六（女鞋龙头、收购 MCN 遥望网络涉足直播带货）作为对比。目前公司股价

对应 2020/21 年 PE 为 56.38/36.57 倍，可比公司 2020/21 年平均 PE 为 62.17/34.83 倍，考虑到公司与头部主播绑定合作、

业绩弹性大，在母婴行业成长空间广阔，我们给予公司一定的估值溢价，给予 20 年 70 倍 PE，对应股价为 16.80 元。 
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表 2：可比公司 EPS 及估值对比 

股票代码 证券简称 股价（元） 市值（亿元） 
PE（倍） EPS（元） 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

002875.SZ 安奈儿 10.30 17.55 32.19 93.64 36.79 24.52 0.32 0.11 0.28 0.42 

603214.SH 爱婴室 30.42 43.44 20.15 27.16 20.98 17.09 1.51 1.12 1.45 1.78 

002762.SZ 金发拉比 5.91 20.92 45.46 53.73 49.25 42.21 0.13 0.11 0.12 0.14 

002291.SZ 星期六 20.02 147.85 100.10 74.15 32.29 23.01 0.20 0.27 0.62 0.87 

行业平均 49.47 62.17 34.83 26.71 - 

603557.SH 起步股份 13.53 63.86 45.10 56.38 36.57 26.02 0.30 0.24 0.37 0.52 

资料来源：Wind， 信达证券研发中心   注：股价为 2020 年 09 月 30 日收盘价 

绝对估值 

我们假设无风险收益率为 2.50%、市场收益率为 7.50%、公司永续增长率为 3.00%，通过 DCF 估值模型计算公司合理市值为

83.76 亿元，对应股价为 17.75 元。 

估值结论及投资评级 

综合相对估值及绝对估值方法，我们认为公司合理股价为 17.00 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险因素 

新冠肺炎疫情影响超预期：2020 年公司童鞋、童装主业受到新冠肺炎疫情影响，收入同比下滑，如果未来肺炎疫情影响加剧，

将影响公司线下流量恢复，业绩成长性将低于预期。 

辛有志团队合作不达预期：未来辛有志团队带动直播电商业务发力是公司主要看点，如果双方合作意愿、合作力度不达预期，

将影响直播电商收入增长，从而导致公司业绩低于预期。 

依赖头部主播风险：目前直播电商行业销售依赖于头部主播，可能出现主播过气、粉丝流失或主播被政府、直播平台监管处

罚等风险，从而影响业绩增长。 

库存减值风险：2020 年受疫情影响公司售罄率下降、库存有所增加，如果公司库存未能及时销售，未来有可能计提减值准备，

从而影响业绩表现。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,515  1,889  1,776  2,071  2,317   营业总收入 1,399  1,523  1,387  1,981  2,462  

货币资金 515  552  379  427  536   营业成本 901  1,027  933  1,334  1,641  

应收票据 85  115  95  135  174   营业税金及附加 13  14  13  19  23  

应收账款 511  580  684  760  742   销售费用 176  180  194  277  345  

预付账款 58  89  81  116  143   管理费用 70  70  66  95  116  

存货 155  232  307  365  405   研发费用 35  37  34  49  60  

其他 191  321  230  267  318   财务费用 8  24  19  21  20  
非流动资产 820  685  872  955  1,054   减值损失合计 21  -20  -20  -20  -20  

长期股权投资 0  0  0  0  0   投资净收益 9  10  7  12  14  

固定资产（合计） 395  357  476  509  547   其他 -33  -1  7  9  12  

无形资产 35  108  144  182  231   营业利润 194  160  121  188  263  

其他 391  220  252  264  277   营业外收支 29  16  18  18  18  

资产总计 2,335  2,574  2,649  3,026  3,372   利润总额 223  176  139  206  281  

流动负债 776  765  726  936  1,056   所得税 42  34  26  39  54  

短期借款 342  306  306  306  306   净利润 180  142  113  167  227  

应付票据 145  192  174  249  306   少数股东损益 0  -1  -1  -10  -18  

应付账款 87  168  119  172  230   归属母公司净利润 181  143  113  177  245  

其他 202  100  127  210  214   EBITDA 235  233  208  255  327  

非流动负债 8  136  136  136  136   EPS (当年)(元) 0.38  0.30  0.24  0.37  0.52  

长期借款 0  24  24  24  24         

其他 8  112  112  112  112   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 784  900  862  1,072  1,192   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0  -1  -1  -11  -29   经营活动现金流 64  -3  77  174  252  

归属母公司股东权益 1,551  1,675  1,788  1,965  2,210   净利润 180  142  113  167  227  

负债和股东权益 2,335  2,574  2,649  3,026  3,372   折旧摊销 30  37  61  48  50  

       财务费用 13  28  26  26  26  

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -9  -13  -7  -12  -14  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -167  -216  -118  -57  -38  

营业总收入 1,399  1,523  1,387  1,981  2,462   其它 17  19  2  2  2  

同比（%） 4.4% 8.9% -8.9% 42.8% 24.3%  投资活动现金流 -268  -27  -224  -101  -117  

归属母公司净利润 181  143  113  177  245   资本支出 -64  -54  -180  -83  -101  

同比（%） -7.1% -21.1% -20.4% 55.7% 38.6%  长期投资 -213  22  -50  -30  -30  

毛利率（%） 35.6% 32.6% 32.8% 32.7% 33.4%  其他 9  4  7  12  14  

ROE% 11.7% 8.5% 6.3% 9.0% 11.1%  筹资活动现金流 268  42  -26  -26  -26  

EPS (摊薄)(元) 0.38  0.30  0.24  0.37  0.52   吸收投资 19  0  0  0  0  

P/E 35.34  44.80  56.30  36.15  26.08   借款 287  86  0  0  0  

P/B 4.12  3.81  3.57  3.25  2.89   支付利息或股息 -38  -40  -26  -26  -26  

EV/EBITDA 26.32  27.04  31.15  25.15  19.34   现金流净增加额 64  11  -172  47  109  
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汲肖飞，北京大学金融学硕士，五年证券研究经验，2016 年 9 月入职光大证券研究所纺织服装团队，作为团队核心成员获得 16/17/19 年新财富纺织服装行业最佳分析

师第 3 名/第 2 名/第 5 名，并多次获得水晶球、金牛奖等最佳分析师奖项，行业研究经验丰富，从长周期研判行业发展趋势。 
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