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基本状况 

总股本(百万股) 100 

流通股本(百万股) 25 

市价(元) 32.4 

市值(百万元) 3240 

流通市值(百万元) 810 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 840 920 1023 1137 1283 

增长率 yoy% 6.0 9.5 11.2 11.1 12.9 

净利润 71 79 87 95 106 

增长率 yoy% -10.2 11.6 9.8 9.7 10.8 

每股收益（元） 0.71 0.79 0.87 0.95 1.06 

每股净资产 3.81 3.65 7.87 8.35 8.88 

净资产收益率 24.8 21.7 15.1 11.8 12.3 

P/E 46 41 37 34 31 

P/B 8.5 8.9 4.1 3.9 3.7 

EV/EBITDA 28 9 9 8 7 

投资要点 

 公司 2017H1 收入/净利润同增 10.65%/10.54%，符合预期。公司公告 2017

年中报，收入同增 11.65%至 4.84 亿元、净利润同增 10.54%至 4445.34

万元，扣非后同增 6.76%至 4251 万元。毛利率同降 2.3PCTs 至 58.59%，
主要由于电商毛利率下降较多且收入占比提升；期内线上加大去库存力度
和折扣、唯品会贡献较多比例，故毛利率下降 6.8PCTS。销售费用率同降
1.3PCTs 至 38.91%、管理费用率稳定略增至 6.36%。综合使净利率稳中
微降 0.1PCT 至 9.2%。 

 渠道结构优化持续推进，购物中心店比例提升。公司 2017H1 线下销售同
增 2.55%，其中加盟企稳回升、直营保持高单位数增长，同店保持高单位
数增长。期末公司拥有门店 1417 家（直营/分销分别为 949/468 家），较
2016 年底减少 41 家。公司 2014 年开启购物中心渠道布局，截至 2017 年
上半年已拥有 130 家左右。购物中心店面积更大，单店店效空间有望大幅
提升（预计有望达 400-500 万/年销售额）。同时公司与天虹、华润万家、
茂业百货等大型商业集团开展合作，入驻众多中高端百货，预计后续街铺
比例将持续收缩。线上增长势头较猛，同增 52%至 1.22 亿、占收入的 25%

（同比提升 6.5PCTs）。三季度截至目前终端销售稳健增长，公司预期 2017

年 1-9 月净利润同增 5%-15%， 

 产品系列持续延伸，经典 IP 助力品牌营销。目前公司大童装在国内童装的
市占率为 1%，与阿迪达斯并列第二。2012 年推出的小童装有望使得公
司更加充分受益全面二孩政策带来的需求增长。2017 年公司推出童鞋品
类，进一步拓宽产品线。同时公司期内与迪士尼签署许可协议，获得旗下
《星球大战》与《冰雪奇缘》经典 IP 形象，并以此为主题举办新品发布会。
线上渠道方面，公司以母婴垂直网站为代表，建立了与辣妈帮、妈妈帮、
育儿网等主流母婴网站的长期合作。 

 加大去库存力度，存货周转改善。2017H1 公司存货周转天数为 214 天，
较去年同期减少 241 天，主要得益于公司通过线上唯品会渠道加大去库存
力度。应收账款天数稳定略降至 20 天。 

 盈利预测、估值及投资评级。公司是国内童装小龙头，大童系列已有一定
品牌地位，未来增长点有望来源于渠道结构调整带来的内生增长以及持续
外延；小童系列望充分受益政策红利，带来新增长力。维持 2017/18/19 年
净 利 润 预 测 0.87/0.95/1.06 亿 元 ， 同 增 9.8%/9.7%/10.8% ，
EPS0.87/0.95/1.06 元。 

 风险因素。行业景气度下行，童装整体增速不及预期；公司渠道优化和店
效改善不及预期；存货跌价风险。 
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利润表(百万) 资产负债表(百万)
2015 2016 2017F 2018F 2019F 2015 2016 2017F 2018F 2019F

营业收入 840 920 1,023 1,137 1,283 货币资金 81 101 535 603 769

营业成本 334 376 418 463 521 存货 231 241 268 304 336

    毛利率 60.28% 59.10% 59.16% 59.28% 59.42% 应收账款 48 52 57 64 72

营业税金及附加 9 10 10 11 13 其他流动资产 26 32 34 38 43

营业费用 349 373 413 460 522 流动资产 387 426 895 1,009 1,220

    营业费用率 41.53% 40.54% 40.40% 40.50% 40.65% 固定资产 5 166 84 89 48

管理费用 50 57 64 75 87 长期股权投资 0 0 0 0 0

    管理费用率 6.00% 6.15% 6.30% 6.60% 6.80% 无形资产 5 5 5 5 5

财务费用 2 4 6 4 4 其他长期资产 162 21 39 -15 -105

    财务费用率 0.27% 0.39% 0.54% 0.36% 0.32% 非流动资产 172 193 128 79 -52

投资收益 0 0 0 0 0 资产总计 559 619 1,024 1,088 1,168

营业利润 92 99 110 120 134 短期借款 0 50 0 0 0

    营业利润率 10.99% 10.77% 10.71% 10.59% 10.42% 应付账款 111 112 125 139 156

营业外收入 3 8 8 9 9 其他流动负债 103 92 111 115 124

营业外支出 0 2 2 2 2 流动负债 214 254 236 253 280

利润总额 95 106 116 127 141 长期负债 59 0 0 0 0

所得税 24 26 29 32 35 其他长期负债 0 0 0 0 0

    所得税率 25.06% 25.08% 25.00% 25.00% 25.00% 非流动性负债 60 0 0 0 0

少数股东损益 0 0 0 0 0 负债合计 274 254 236 254 281

归属于母公司股东的
净利润

71 79 87 95 106 股本 75 75 100 100 100

净利率 8.44% 8.60% 8.49% 8.38% 8.23% 资本公积 67 67 421 421 421

每股 收益 (元 )( 摊
薄)

0.71 0.79 0.87 0.95 1.06 股东权益合计 285 365 787 835 888

少数股东权益 0 0 0 0 0

负债股东权益总计 559 619 1,024 1,088 1,168

指标名称 2015 2016 2017F 2018F 2019F

净利润 71 79 87 95 106 2015 2016 2017F 2018F 2019F

少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率（%）
折旧和摊销 3 8 185 197 206 营业收入 6.0 9.5 11.2 11.1 12.9

营运资金变动 -27 -38 -3 -30 -19 营业利润 -12.1 7.4 10.5 9.9 11.1

其他 10 13 6 4 5 净利润 -10.2 11.6 9.8 9.7 10.8

经营现金流 57 61 275 267 298 利润率（%）
资本支出 -149 -25 -120 -148 -75 毛利率 60.3 59.1 59.2 59.3 59.4

投资收益 0 0 0 0 0 EBIT Margin 11.7 11.4 11.5 11.2 11.0

资产变卖 0 0 0 0 0 EBITDA Margin 12.1 12.2 29.5 28.5 27.0

其他 0 3 0 0 0 净利率 8.4 8.6 8.5 8.4 8.2

投资现金流 -149 -22 -120 -148 -75 回报率（%）
发行股票 0 0 379 0 0 净资产收益率 24.8 21.7 15.1 11.8 12.3

负债变化 64 -17 -50 0 0 总资产收益率 12.7 12.8 10.6 9.0 9.4

股息支出 0 0 -43 -48 -53 其他（%）

其他 -17 -3 -6 -4 -4 资产负债率 48.9 41.1 23.1 23.3 24.0

融资现金流 47 -21 280 -52 -57 所得税率 25.1 25.1 25.0 25.0 25.0

现金净增加额 294 19 435 68 166 股利支付率 24.2 4.1 50.0 50.0 50.0

比率分析

现金流量表 （百万元）

 

来源：Wind,中泰证券研究所 

 

图表 1：财务报表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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