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市场数据 

总股本(亿股)： 4.74 

总市值(亿元)：45.86 

一年最低/最高(元)：6.64/11.45 

近 3 月换手率：75.32% 

 

股价表现(一年) 
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起步股份 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 20.51 7.90 -2.04 

绝对 21.39 8.32 22.92 

资料来源：Wind 
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 ◆19 年 1-9 月收入同增 14%、净利同增 2%，19Q3 收入增速放缓 

2019 年 1-9 月公司实现收入 10.61 亿元、同增 14.04%，归母净利 1.51

亿元、同增 2.46%，扣非净利 1.25 亿元、同增 12.05%，EPS 为 0.32 元。公

司净利增速低于收入主要由于毛利率降、财务费用率升、资产减值和信用损失

增加，净利增速低于扣非净利增速主要由于政府补助同比减少导致非经常性损

益同比下降 27.79%。 

分季度看，2018Q1-19Q3 公司收入分别同增 4.06%、9.50%、-2.20%、

5.82%、19.11%、15.39%、8.29%，净利同增 9.15%、7.30%、-2.45%、-38.78%、

47.63%、-22.82%、16.53%。收入方面，19Q1-Q2 增速较高主要由于公司借

助投资的跨境电商公司泽汇科技拓展境外销售渠道，19Q3 收入增速放缓主要

由于主品牌 ABCKIDS 收入增速有所放缓；净利方面，19Q1 净利增速高于收

入主要由于公司毛利率同增、销售及管理费用率同降以及其他收益增加，19Q2

净利下滑主要由于毛利率同降、财务费用升及其他收益减少，19Q3 净利增速

高于收入主要由于销售及管理费用率同降、投资收益增加。 

◆直营收入增长承压，经销渠道、OEM 收入是亮点 

分业务来看：2019 年 1-9 月公司 ABCKIDS 品牌、鞋品 OEM 业务分别实

现收入 9.23 亿元、1.29 亿元，同增 9.43%、63.10%，其中 ABCKIDS 品牌线

下收入同增 12.66%至 8.72 亿元、主要由于 ABCKIDS 品牌 1-9 月店效收入同

增 11.09%至 35.73 万元，线上收入同降 26.60%至 5087.49 万元。  

分渠道来看：2019 年 1-9 月公司直营、经销（含自有品牌和 OEM）渠道

分别实现收入 6251.11 万元、9.90 亿元，同增-22.07%、17.48%，直营收入

下降主要由于公司直营线上渠道收入同比下降，线下直营门店外延同增 9.52%

至 23 家、收入占比较低；剔除 OEM 业务公司经销收入同增 12.74%，主要由

于线下自有品牌经销门店外延同增 1.34%至 2418 家，经销单店收入同增

11.25%至 35.59 万元、渠道结构优化带动经销收入增长。 

◆收入结构调整致毛利率降，费用率同降 

毛利率：2019 年 1-9 月公司毛利率同降 0.67PCT 至 35.86%，主要由于：

1）直营、电商渠道库存清理，2）高毛利率线上和直营渠道收入同比下降。

2019 年 1-9 月公司直营和经销毛利率分别为 47.73%、35.89%，同增

-2.15PCT、-0.25PCT。 

分季度来看，2018Q1-2019Q3 公司毛利率分别为 36.37%（+1.57PCT）、

36.36%（+0.04PCT）、36.84%（+1.16PCT）、33.77%（-0.05PCT）、36.69%

（+0.32PCT）、35.14%（-1.22PCT）、35.95%（-0.89PCT）。 

费用率：2019 年 1-9 月期间费用率同降 0.23PCT 至 19.43%，其中销售

费用率同降 1.29PCT 至 10.18%，主要由于线上、直营收入占比下降，费用投

入同比减少；管理费用率（考虑研发费用）同增 0.21PCT 至 7.45%，主要由

于股份支付等费用增加；财务费用率同增 1.28PCT 至 1.81%，主要由于短期

借款增加、利息支出上升。 
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◆与阿里巴巴合作打造童鞋新零售模式，发行可转债提升运营能力 

我们认为：1）ABCKIDS 品牌方面，2019 年公司经销商门店数量同比

略增，终端店铺形象升级、产品结构优化推动店效增长，直营线下门店继续

稳健扩张，线上方面公司未来将继续投入更多资源推动收入恢复增长。未来

公司加强产品研发、设计投入，与国际知名 IP合作推出“变形金刚”、“STAR”、

“遗失的伙伴”等系列产品有望推动收入保持增长。2）OEM 业务方面，公

司持续拓展童鞋代工品牌客户，带动 OEM 收入增长。3）2019 年公司收入

结构调整、毛利率同比下滑，资产、信用减值损失增加影响净利率，未来公

司将加强线上渠道价格掌控，库存结构优化后资产减值损失有望减少，带动

盈利能力有所恢复。4）公司深化与阿里云全渠道数字化合作，打造智慧体

验式门店和柔性工厂，提升供应链管理能力，并借助阿里巴巴足形扫描仪等

工具，实现童鞋定制新零售模式。5）2019 年 8 月公司公告拟发行可转债，

募集资金不超过 5.20 亿元，用于智慧信息化系统升级改造、婴童用品销售

网络建设和补充流动资金，可转债发行有助于提高公司信息化管理水平、运

营效率及品牌影响力，9 月 27 日可转债发行申请获得证监会受理。 

由于公司计提资产、信用减值损失影响利润增速，我们下调 2019 年 EPS

预测至 0.40 元（前值为 0.44 元），维持 2020-21 年 EPS 为 0.50/0.56 元，

目前股价对应 19 年 24 倍 PE，我们看好儿童鞋服产业快速发展、公司成长

空间较大，与阿里巴巴合作新零售有利于优化运营能力，但考虑到短期估值

相对业绩增速较高，维持“中性”评级。 

◆风险提示：行业竞争加剧、OEM 客户订单流失、新生儿数量增长不及预

期等。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,339 1,399 1,597 1,809 2,033 

营业收入增长率 8.56% 4.43% 14.15% 13.31% 12.38% 

净利润（百万元） 194 181 191 235 266 

净利润增长率 10.68% -7.05% 5.49% 23.29% 13.05% 

EPS（元） 0.41 0.38 0.40 0.50 0.56 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.91% 11.65% 10.62% 11.32% 11.25% 

P/E 24 25 24 20 17 

P/B 3.3 3.0 2.6 2.2 1.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 31 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,339 1,399 1,597 1,809 2,033 

营业成本 870 901 1,022 1,152 1,286 

折旧和摊销 29 30 30 32 33 

营业税费 14 13 16 18 20 

销售费用 152 176 200 235 264 

管理费用 97 70 120 136 152 

财务费用 2 8 9 8 10 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 1 9 10 15 15 

营业利润 205 194 220 260 298 

利润总额 238 223 235 290 328 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 194 181 191 235 266 

 

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

总资产 1,729 2,335 2,126 2,429 2,679 

流动资产 1,310 1,515 1,476 1,764 2,026 

货币资金 449 515 436 583 736 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 409 511 502 568 645 

应收票据 94 85 101 115 120 

其他应收款 2 4 11 12 7 

存货 133 155 151 159 162 

可供出售投资 0 271 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 379 395 411 422 411 

无形资产 29 35 31 28 25 

总负债 331 784 332 354 317 

无息负债 276 442 332 354 317 

有息负债 55 342 0 0 0 

股东权益 1,398 1,551 1,794 2,075 2,361 

股本 470 470 474 474 474 

公积金 563 575 589 613 639 

未分配利润 365 506 731 989 1,248 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

 

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

经营活动现金流 137 64 119 189 222 

净利润 194 181 191 235 266 

折旧摊销 29 30 30 32 33 

净营运资金增加 300 -17 134 102 105 

其他 -386 -130 -236 -180 -182 

投资活动产生现金流 -212 -268 198 15 15 

净资本支出 -13 -64 0 0 0 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -199 -203 198 15 15 

融资活动现金流 241 268 -396 -57 -84 

股本变化 47 0 4 0 0 

债务净变化 6 287 -342 0 0 

无息负债变化 38 166 -110 21 -36 

净现金流 166 64 -79 147 153 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 8.56% 4.43% 14.15% 13.31% 12.38% 

净利润增长率 10.68% -7.05% 5.49% 23.29% 13.05% 

EBITDA 增长率 -1.14% 9.00% 0.09% 14.66% 14.36% 

EBIT 增长率 -1.85% 9.55% 0.20% 15.79% 15.65% 

估值指标      

PE 24 25 24 20 17 

PB 3 3 3 2 2 

EV/EBITDA 19 17 18 15 13 

EV/EBIT 22 20 20 17 14 

EV/NOPLAT 27 24 25 21 17 

EV/Sales 3 3 3 2 2 

EV/IC 4 3 3 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 35.05% 35.60% 35.97% 36.34% 36.76% 

EBITDA 率 17.04% 17.79% 15.60% 15.78% 16.06% 

EBIT 率 14.90% 15.63% 13.72% 14.02% 14.43% 

税前净利润率 17.74% 15.92% 14.74% 16.04% 16.13% 

税后净利润率（归属母公司） 14.51% 12.92% 11.94% 12.99% 13.07% 

ROA 11.25% 7.73% 8.97% 9.68% 9.92% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 13.91% 11.65% 10.62% 11.32% 11.25% 

经营性 ROIC 13.56% 13.45% 11.10% 11.65% 12.31% 

偿债能力      

流动比率 4.06 1.95 3.99 4.01 4.24 

速动比率 3.65 1.75 3.58 3.65 3.90 

归属母公司权益/有息债务 25.65 4.53 - - - 

有形资产/有息债务 31.04 6.68 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.41 0.38 0.40 0.50 0.56 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.29 0.13 0.25 0.40 0.47 

每股自由现金流(FCFF) -0.24 0.38 0.20 0.32 0.39 

每股净资产 2.95 3.27 3.78 4.38 4.98 

每股销售收入 2.82 2.95 3.37 3.82 4.29 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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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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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 
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复兴门外大街 6号光大大厦 17层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A座 17楼 
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