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独立性声明：

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

财报点评

稳步扩张，扭亏为盈
单击此处输入文字。
业绩稳步增长，公司首次扭亏为盈
17年上半年，公司实现营业收入 26.62亿元，同比提升 38.82%，收入增加的

主要原因在于公司本期总门店数量增加、成熟门店比例增加，使得营业收入较

去年同期有较大幅度增加。上半年实现净利润 6,145.73万元，成为公司首次

实现扭亏为盈。归属于挂牌公司股东的扣除非经常性损益的净利润和归属于挂

牌公司股东的净利润分别为 5,221.38万、6,145.73万元。

盈利能力提升，期间费用优化
17年上半年，公司毛利率为 26.79%，同比小幅上升 2.64个百分点，主要因

精准营销减少通用券发放，以及服务收入占比较高。净利率为 2.31%，同比上

升 5.31个百分点。上半年公司期间费率为 24.42%，比去年同期优化 2.67个

百分点，主要因精细化管理加强，人员精简，以及规模效应初步体现。

成熟门店占比达 60%，会员数持续增加

17年上半年，公司共在 12个城市新开设 12家门店，截至 2017年 6月底，

成熟门店占总体门店的 60%，下半年公司将继续新开门店，预计成熟门店所占

比例将维持稳定。截至 2017年 6月底，公司会员数量达 1,379万，持续增长。

全渠道建设加快，加强品牌建设
上半年公司全渠道商业模式再迎新突破，其 APP“扫码购”功能上线，顾客可

享受门店自主扫码自主买单服务。同时，公司通过举办儿童文化艺术节、亲子

马拉松等活动，进一步塑造品牌影响力。

风险提示

第一，公司新开门店平均盈利时间慢于预期；

第二，费用率优化不及预期。

领先的一站式母婴童全渠道服务商，维持“买入”评级

随着多数门店进入成熟期、线上平台规模扩大、费用率的优化及会员大数据分

析的精准营销策略，公司 17年首次实现扭亏为盈。我们看好公司以会员为核

心资产的“商品＋服务＋社交”多元商业模式，与大型商业综合体合作的大店

模式。我们上调公司的盈利预测，预计 17/18/19年 EPS分别为 0.13/0.29/0.55
元，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标
2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入(百万元) 2760 4,455 7,089 10,701 14,431
(+/-%) 76.7% 61.4% 59.1% 51.0% 34.9%
净利润(百万元) -138 -144 126.24 279.48 540.94
(+/-%) -5.0% 3.8% -187.8% 121.4% 93.6%
摊薄每股收益(元) -0.15 -0.15 0.13 0.29 0.55
EBIT Margin -6.1% -4.1% 1.4% 2.6% 4.2%
净资产收益率(ROE) -10.42% -15.9% 6.9% 9.6% 13.7%
市盈率(PE) - - 110.9 50.1 25.9
EV/EBITDA - - 127.5 54.3 27.7
市净率(PB) - - 7.66 4.81 3.55
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩稳步增长，公司首次扭亏为盈

17年上半年，公司实现营业收入 26.62 亿元，同比提升 38.82%，收入增加的

主要原因在于：

1） 上半年公司新增 12家门店，新进入广西、江西两个省份；

2） 公司经营期满 18个月的成熟门店比例提升至 60%左右，成熟门店的营收水

平较高。

公司净利润 6,145.73万元，首次实现扭亏为盈，盈利超预期，主要得益于毛利

率的提升以及费用的持续优化。上半年，公司归属于挂牌公司股东的扣除非经

常性损益的净利润和归属于挂牌公司股东的净利润分别为 5,221.38 万、

6,145.73万元。

图 1：公司每半年度营业收入（万元） 图 2：公司每半年度净利润（万元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

盈利能力提升，期间费用优化

盈利能力方面，17年上半年，公司毛利率为 26.79%，同比小幅上升 2.64个百

分点，净利率为 2.31%，同比上升 5.31个百分点。公司毛利率提高主要因：

1. 公司上半年精准营销效果显现，减少了撒网式通用代金券发放，平均商业

折扣幅度有所降低；

2. 毛利率较高的服务收入占总收入比例提高，预计 17上半年服务收入占比达

到 7%左右，而 2016年全年仅为 4.77%。

上半年公司期间费用为 6.50 亿元，同比增长 25.02%，期间费率为 24.42%，

比去年同期优化 2.67个百分点，主要因公司在不断扩张中规模效应显现，单位

费用成本下降，同时公司持续加强费用精细化管理，员工人数得到优化。

其中，销售费用 5.27 亿元，同比上升 32.18%，销售费用率为 19.81%，同比

优化了 1个百分点；管理费用 1.19亿元，同比减少 1.37%，管理费用率为 4.46%，

与去年同期相比小幅下降 1.81个百分点，主要来源于规模效应的逐步体现以及

员工的精简优化；财务费用 386.69万元，财务费用率为 0.15%，基本保持稳定。

上半年公司经营活动产生的现金流量净额为 5.42亿元，亦为公司成立以来首次

实现经营性净现金流入。原因在于：

1. 2016年末，公司年度促销备货而向供应商大量支付货款采购商品，使得公

司 2017年采购需求量降低，经营性现金流出减少；

2. 公司持续加强客商信用期管理，灵活运用供应商给予的信用期，使得经营

性现金流出进一步减少。
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图 3：公司每半年度的毛利率、费用率和净利率（%） 图 4：公司每半年度销售、管理、财务费用率（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

成熟门店占比达 60%，会员数持续增加

2017年上半年，公司共在 12 个城市新开设 12 家门店，门店总数达到 185家。

截至 2017年 6月底，公司经营期满 18个月的成熟门店累计达到 111家，占总

体门店的将近 60% ，成熟门店占比较 2016年末的 44% 有了较大提高，使得

公司本年度首次实现盈利。预计到 2017年底，公司将继续新开 38 家门店，年

末总数将达到 223 家左右，成熟门店数量达到 135 家，成熟门店占比将保持

在 60%左右，盈利能力亦将保持稳定。

截至 2017年 6月 30日，公司会员数量达到 1,379万，消费会员达到 861万，

较 2016年末，分别增长了 24.57%以及 23.88%。基于公司多年的客户关系经

验，公司会员转化率、会员 ARPU值、会员消费频次较去年同期均有明显的增

加。

图 5：公司门店分布示意图

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理

全渠道建设加快，加强品牌建设

2017年上半年，公司加强全渠道建设，融合线上线下购物平台，并积极于银行、

政府机构合作，升级品牌形象。具体成果如下：

1.线上线下融合加强：孩子王 APP 率先推出了全场景扫码购功能，消费者能

够在任何场景与时间通过直接扫描产品包装条形码，获得产品信息并一键购买。
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同时，加强线下门店的数字化、在线化建设，提升用户体验。

2.品牌建设方面，公司与中国工商银行宣布正式推出“工商银行孩子王 Baby
信用卡”，为母婴消费持卡人群提供专属支付和产品协议；同时，公司还举办了

儿童文化艺术节、亲子马拉松等主题亲子活动，吸引亲子家庭参与，倡导健康

向上的生活。

领先的一站式母婴童全渠道服务商，维持“买入”评

级

随着多数门店进入成熟期、线上平台规模扩大、费用率的优化及辅以基于会员

大数据分析的精准营销策略，公司 17年首次实现扭亏为盈。我们看好公司以会

员为核心资产的“商品＋服务＋社交”多元商业模式，与大型商业综合体合作

的大店模式。我们上调公司的盈利预测，预计 17/18/19 年 EPS 分别为

0.13/0.29/0.55元，维持“买入”评级，建议积极关注。
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附表：财务预测与估值
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E
现金及现金等价物 618 1491 2697 3821 营业收入 4455 7089 10701 14431
应收款项 157 194 293 395 营业成本 3359 5191 7831 10518
存货净额 669 1144 1617 2172 营业税金及附加 13 51 76 101
其他流动资产 304 354 535 722 销售费用 968 1404 2033 2598
流动资产合计 1748 3183 5142 7110 管理费用 298 344 485 610
固定资产 159 353 517 645 财务费用 0 (26) (50) (77)
无形资产及其他 92 88 84 81 投资收益 48 0 0 0
投资性房地产 268 268 268 268 资产减值及公允价值变动 (13) 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 0 0 0 0
资产总计 2267 3891 6011 8103 营业利润 (148) 126 325 682
短期借款及交易性金融负债 10 50 92 137 营业外净收支 11 11 11 11
应付款项 951 1287 1941 2607 利润总额 (137) 137 337 694
其他流动负债 404 696 1039 1378 所得税费用 7 11 57 153
流动负债合计 1365 2033 3072 4121 少数股东损益 0 0 0 0
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 (144) 126 279 541
其他长期负债 0 30 31 33
长期负债合计 0 30 31 33 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E
负债合计 1365 2063 3103 4154 净利润 (144) 126 279 541
少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 9 15 11 11
股东权益 902 1828 2908 3949 折旧摊销 39 27 39 52
负债和股东权益总计 2267 3891 6011 8103 公允价值变动损失 13 0 0 0

财务费用 0 (26) (50) (77)
关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 营运资本变动 420 111 256 174
每股收益 -0.15 0.13 0.29 0.55 其它 (9) (15) (11) (11)
每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 328 263 575 766
每股净资产 0.92 1.87 2.97 4.03 资本开支 (88) (231) (211) (187)
ROIC -23% 10% 24% 54% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE -16% 7% 10% 14% 投资活动现金流 (79) (231) (211) (187)
毛利率 25% 27% 27% 27% 权益性融资 541 800 800 500
EBIT Margin -4% 1% 3% 4% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA Margin -3% 2% 3% 5% 支付股利、利息 (3) 0 0 0
收入增长 61% 59% 51% 35% 其它融资现金流 (304) 40 42 45
净利润增长率 4% -188% 121% 94% 融资活动现金流 231 840 842 545
资产负债率 60% 53% 52% 51% 现金净变动 480 872 1206 1124
息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 138 618 1491 2697
P/E -97.4 110.9 50.1 25.9 货币资金的期末余额 618 1491 2697 3821
P/B 15.5 7.7 4.8 3.5 企业自由现金流 178 (2) 313 510
EV/EBITDA -106.5 127.5 54.3 27.7 权益自由现金流 (125) 62 396 615

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 定义

股票
投资评级

买入 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 20%以上

增持 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 预计 6个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 预计 6个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上

行业
投资评级

超配 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 预计 6个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 预计 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。

风险提示

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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15999667170
zhaoxxi@guosen.com.cn

陈俊儒

13760329487
chenjunru@guosen.com.cn

陈雪庆

18911132721
chenxueq@guosen.com.cn

金 锐

13764958911
jinrui@guosen.com.cn

简 洁
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jianjie1@guosen.com.cn

邓怡秋
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dengyiq@guosen.com.cn

杨云崧

18610043360
yangys@guosen.com.cn

倪 婧

18616741177
nijing@guosen.com.cn

牛 恒
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niuheng@guosen.com.cn

赵海英
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zhaohy@guosen.com.cn

林 若
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linruo@guosen.com.cn

王 灿
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wangcan@guosen.com.cn

詹 云
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zhanyun@guosen.com.cn

张南威
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zhangnw@guosen.com.cn

欧子炜
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ouzw@guosen.com.cn

边祎维

13521850202
bianyw@guosen.com.cn

周 鑫
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zhouxin@guosen.com.cn
丛明浩
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congminghao@guosen.com.cn
李 杨
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liyang10@guosen.com.cn


