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市场数据 

总股本(亿股)： 3.54 

总市值(亿元)：18.02 

一年最低/最高(元)：4.70/7.05 

近 3月换手率：94.69% 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -5.86 -5.56 -17.22 

绝对 -2.49 -10.09 -18.93 

资料来源：Wind 
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◆快报 19年营收降 3.39%、净利增 19.23%，总体仍处调整中 

公司快报 2019年营收 4.38亿元、同比降 3.39%，归母净利 4711万元、

同比增 19.23%，EPS 为 0.13 元。2019 年净利率 10.75%、较上一年提升

2.04PCT。2019 年公司营收下降主要为 2019 年优化销售渠道及调整销售政

策、让利加盟商和经销商所致，净利增速高于收入主要为毛利率提升以及 2018

年终止股权激励计划使得公司剩余未摊销的股权激励成本需要在 2018 年加

速计提、投资武汉江通动画形成的可供出售的金融资产计提减值准备等减少

2018年的净利润。 

分季度看，18Q1~19Q4 单季度收入分别同比增长 10.92%、13.09%、

10.65%、-6.15%、-6.73%、-10.16%、1.71%、-0.60%，终端零售疲软致公

司18Q4~19Q2营收持续同比下降，同期归母净利分别同比增22.64%、6.36%、

0.91%、-156.66%、-28.51%、-15.08%、-17.61%、减亏 98.00%（亏损 41

万元），18Q4 大幅下滑主要为加速摊销股权激励成本所致，19Q1~3 净利增

速低于收入主要为销售费用率提升较多。 

◆预告 20Q1营收下降 50%左右、净利降 95~97%，主要受到疫情拖累 

公司预告 20Q1营收下降 50%左右、净利同比降 94.99%~96.66%，下降

较多主要为：1）受疫情影响、公司下游大多数加盟客户及直营门店复工时间

不断推迟，复工后到店客流明显减少，导致公司实体店加盟及直营业务销售受

较大影响；2）公司上游供应商大部分未按期复工复产，导致公司消杀类防疫

产品产能未充分释放、未弥补其他产品销量下降；3）响应社会责任，公司一

季度对各种母婴用洗手液、消毒杀菌等产品进行降价销售，对毛利率造成一定

影响；4）抗疫捐赠现金及物资共计 200万元。 

◆加强研发、优化渠道及营销等增强竞争力，短期疫情加大业绩压力 

公司为我国专业婴童服饰及用品企业，终端零售疲软及行业竞争加剧拖累

公司短期业绩表现，公司在产品、渠道、营销等方面调整升级积极应对行业竞

争，长期提升品牌力：1）产品：自主研发与对外合作双结合，针对婴童特殊

人群消费特性改进产品设计、持续推出新品，同时合作国外知名婴童用品品牌，

如贝亲、法拉利儿童安全座椅等，丰富产品品类，未来还将围绕母婴人群提供

专业服务等。2）渠道：当前拉比、下一代门店数量为 1100+、200+家，其中

下一代渠道逐步转向品牌集合店，除销售自有品牌产品外，还引入合作的婴童

用品品牌。3）营销：快速切入当前火热的网红经济，借力网红直播提升品牌

形象及线上销售。 

短期考虑终端疲软及疫情拖累，下调 19~21年 EPS为 0.13/0.11/0.12元，

对应 20年 PE 46倍，维持“中性”评级。 

◆风险提示：疫情超预期，终端零售疲软，渠道调整优化不及预期，大股东股

份减持计划。 

 

 

 

 
 

 

 

www.hibor.com.cn


2020-04-27 金发拉比 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 430.14  453.77  437.56  382.33  418.00  

营业收入增长率 11.61% 5.49% -3.57% -12.62% 9.33% 

净利润（百万元） 91.57  39.51  47.11  39.12  42.64  

净利润增长率 25.86% -56.85% 19.23% -16.96% 8.99% 

EPS（元） 0.45  0.11  0.13  0.11  0.12  

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.52% 4.03% 4.73% 3.88% 4.17% 

P/E 11  46  39  46  43  

P/B 1.1  1.9  1.8  1.8  1.8  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 26日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 430  454  438  382  418  

营业成本 201  220  213  192  208  

折旧和摊销 5  8  15  14  15  

税金及附加 6  5  4  3  3  

销售费用 81  106  130  115  125  

管理费用 46  54  36  32  36  

研发费用 0  17  16  13  15  

财务费用 (5) (5) (2) (2) (2) 

投资收益 11  15  11  12  13  

营业利润 108  44  54  44  48  

利润总额 108  44  54  45  49  

所得税 16  5  7  5  6  

净利润 92  39  47  39  43  

少数股东损益 0  (0) 0  0  0  

归属母公司净利润 92  40  47  39  43  

EPS(按最新股本计) 0.45  0.11  0.13  0.11  0.12  

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 78  50  46  (55) 67  

净利润 92  40  47  39  43  

折旧摊销 5  8  15  14  15  

净营运资金增加 -32  25  1  35  -17  

其他 14  -23  -16  -143  27  

投资活动产生现金流 -76  -99  102  -13  13  

净资本支出 -68  -50  0  0  0  

长期投资变化 56  63  0  0  0  

其他资产变化 -64  -112  102  -13  13  

融资活动现金流 -2  -47  -30  -25  -26  

股本变化 1  153  0  0  0  

债务净变化 0  0  0  0  0  

无息负债变化 54  -42  0  -7  1  

净现金流 0  -97  118  -93  55  

 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 1,092  1,071  1,086  1,091  1,108  

货币资金 265  168  286  193  248  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

应收帐款 54  31  44  38  37  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 18  19  12  13  14  

存货 184  206  187  176  190  

其他流动资产 245  220  239  299  259  

流动资产合计 766  646  769  720  749  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 56  63  63  63  63  

固定资产 144  176  163  150  137  

在建工程 3  2  2  1  1  

无形资产 10  49  48  47  46  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 56  16  20  20  20  

非流动资产合计 326  425  317  371  359  

总负债 131  89  88  82  83  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 63  42  44  45  44  

应付票据 0  0  0  0  0  

预收账款 19  19  21  17  19  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 131  89  88  82  83  

长期借款 0  0  0  0  0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 0  0  0  0  0  

股东权益 962  982  997  1,009  1,025  

股本 204  357  357  357  357  

公积金 374  234  239  243  247  

未分配利润 403  408  418  426  437  

归属母公司权益 962  980  995  1,007  1,023  

少数股东权益 0  2  2  2  2  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

毛利率 53.3% 51.5% 51.3% 49.8% 50.3% 

EBITDA率 23.4% 8.1% 12.2% 11.4% 11.5% 

EBIT率 21.5% 5.2% 8.8% 7.6% 8.1% 

税前净利润率 25.0% 9.8% 12.4% 11.7% 11.7% 

归母净利润率 21.3% 8.7% 10.8% 10.2% 10.2% 

ROA 8.4% 3.7% 4.3% 3.6% 3.8% 

ROE（摊薄） 9.5% 4.0% 4.7% 3.9% 4.2% 

经营性 ROIC 11.0% 2.7% 4.4% 3.1% 3.7% 

 

偿债能力 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

资产负债率 12% 8% 8% 7% 8% 

流动比率 5.87  7.29  8.70  8.80  9.01  

速动比率 4.46  4.97  6.58  6.65  6.72  

归母权益/有息债务     NA NA NA 

有形资产/有息债务     NA NA NA 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 19% 23% 30% 30% 30% 

管理费用率 11% 12% 8% 9% 9% 

财务费用率 -1% -1% 0% -1% 0% 

研发费用率 0% 4% 4% 4% 4% 

所得税率 15% 11% 13% 12% 13% 

 

每股指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

每股红利 0.15  0.09  0.08  0.08  0.08  

每股经营现金流 0.38  0.14  0.13  -0.15  0.19  

每股净资产 4.72  2.75  2.79  2.82  2.87  

每股销售收入 2.11  1.27  1.23  1.07  1.17  

 

估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

PE 11  46  39  46  43  

PB 1.1  1.9  1.8  1.8  1.8  

EV/EBITDA 8  51  30  38  33  

股息率 3% 2% 1% 1% 1% 
 

原点资产
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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