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核心观点：   

1．事件 

公司发布 2018 年报，2018 年 1-12 月公司实现营收 12.13 亿元，同比

增长 17.56%；实现归属母公司净利润 0.83 亿元，同比增长 21.08%；实

现扣非归母净利润 0.69 亿元，同比增长 27.87%。18 年实现 EPS 为 0.55

元。拟每 10 股派发现金红利 1.60 元（含税），股息率 0.74%（2019/3/26）。 

其中，2018Q1-Q4 营业收入分别增 21.72%/12.96%/22.66%/15.06%；

归属母公司净利润分别增 6.31%/24.62%/25.63%/21.08%。 

2．我们的分析与判断 

（一）线上高速增长，奠定全年快速增长基调 

18 年线上收入 4.17 亿元，同比增长 37.85 %，占总营业收入比例为

34.38%，占比不断提升，且保持高速增长趋势。2018 年公司线上业务取

得显著增长，主要来源于线上直营渠道的快速增长。安奈儿品牌首次在

“双 11”中销售过亿，成功跻身天猫双 11 亿元品牌俱乐部，品牌在童装

/亲子装类目店铺销售排名中位列第 3 名，未来线上的快速增长将持续拉

动公司整体业绩增长。 

公司以聚焦垂直母婴社区、强化移动终端互动、携手知名平面媒体

的推广策略，再淘宝、天猫、唯品会等多个国内知名电商平台建立了网

络销售渠道，扩大潜在消费客群的同时，增加客户粘性。 

（二）线下渠道：转型调整踏入正轨 

18 年线下收入 7.92 亿元，同比增长 9.21%。 

截至 2018 年末，公司店铺总数量 1.433 家（净减 2 家），其中，直营

渠道店铺总数量 990 家（净增 16 家），实现营收 6.35 亿元，同比增长

10.20%，占线下收入比例为 80.18%，环比 17 年占比提升 0.72PCT。线下

直营单店同比增速 8.42%，公司直营店铺数量、效率双双提升，为线下总

体增长奠定基础； 

加盟渠道店铺总数量 443 家（净减 18 家），实现营收 1.57 亿元，同

比增长 5.41%，占线下收入比例为 19.82%。线下加盟单店同比增速 9.69%，

加盟店虽数量减少，但单店营运效率的提升，使得加盟店收入增速自 15

年以来首次由负转正。 

2018 年继续加快线下直营店铺结构调整，关闭经营业绩不达标的百

货类店铺，积极扩展购物中心店铺，截至 2018 年末，购物中心直营店铺

数量达 264 家（2017 年末 180 家），持续优化线下渠道结构，为收入增长

的持续、稳定奠定了重要基础。 
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A 股收盘价(元) 19.38 

A 股一年内最高价(元) 25.96 

A 股一年内最低价(元) 12.01 

上证指数 3,022.72 

市盈率 30.65 

总股本（万股） 13,186.17 

实际流通 A 股(万股) 3,887.65 

限售的流通 A 股(万股) 9,298.52 

流通 A 股市值(亿元) 7.53 
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 资料来源：中国银河证券研究院 
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（三）控费效果显著，归母净利润同比增长 21.08% 

2018 年 1-12 月公司实现营收 12.13 亿元，同比增长 17.56%；实现营业利润 1.00 亿元，

同比增长 10.90%。收入增速小于营业利润增速，主要系存货减值准备金额大幅增长，同比增

加 776.61%至 1,850.27 万元，主要因为 2018 年冬季销售未达预期。 

存货账款规模大幅增加，应收账款规模较为稳定，经营性现金流净额有所下降。截至 2018

年末存货规模同比增加 44.12%至 4.28 亿元，增幅超过收入增速 17.56%，存货周转天数增加

30 天至 240 天。我们认为存货规模增加较多的原因：1）受 2018 年暖冬影响，传统冬季的销

售旺季销售情况未达预期；2）2019 部分春夏货品入库时间提前；3）线下直营渠道规模持续

扩大，导致存货规模的增加。应收账款规模同比增加 3.82%至 0.69 亿元，应收账款周转天数

稳定在 20 天；经营性现金流净额同比减少 15.09%至 0.45 亿元。 

截至 2018 年末，公司资产负债率 30.44，同比增加 12.78%。主要系购买原材料、应付加

工厂账款增加导致负债增加。 

1-12 月毛利率同比减少 0.37CT 至 55.25%，净利率同比增加 2.99PCT 至 6.88%，与 2017

年基本持平。其中 2018Q1-Q4 毛利率分别为 58.98%/55.13%/56.34%/52.02%，四季度毛利率较

低，拉低全年毛利率水平，主要系受 2018 年暖冬影响，传统冬季的销售旺季销售情况未达预

期，折扣较高的缘故。 

1-12 月期间费用率同比下降 2.53PCT 至 46.27%，其中，销售费用、管理费用、销售费用

分别为 40.44%/6.83%/-1.00%，同比变化-0.70/-0.79/608.43PCT。财务费用减少较多系公司使用

暂时闲置资金进行现金管理取得利息收入增加影响所致。 

3．投资建议 

童装市场受消费升级、政策鼓励等利好因素催化，预计 2018-2020 年童装行业复合增长率

约 14%，2020 年市场规模将达到 2,679 亿元。公司 1 月以来最高涨幅达 81.5%，高于同期上证

综指 62PCT。近期公司估值有所回调，可持续关注国家开放三胎、全面开放计划生育等预期

政策红利带来的主题性投资机会。 

基于以上行业判断，我们假设 2019-2021 年门店净开店数量 80/82/80 家，以过去三年毛利

率平均水平做预测。费用方面，由于公司加大线下渠道调整力度，我们认为 2019-2021 年销售

费用率为 41.86%/41.50%/41.50%，管理费用率为 6.00%/5.80%/5.80%。由于 2018 年大幅计提

存货跌价准备，我们预计 2019-2021 年公司将加大存货管理力度，存货减值损失规模将趋于合

理，达到 1,200/800/500 万元。 

基于以上盈利预测假设，我们预计公司当前股价对应 2019-2021 年 PE 为 28.73/24.69/20.74

倍， 2019-2021 年收入为 14.67/16.98/19.60 亿元，同比增速 20.97%/15.75%/15.42%，归母净利

为 0.89/1.03/1.23 亿元，EPS 为 0.674/0.785/0.934。童装市场仍处于高速增长、集中度不断提升

的阶段，叠加政策制度利好，中长期投资价值较高。首次覆盖，我们给予“谨慎推荐”评级。 

4．风险提示 

终端消费环境的不确定性、存货比重较大及其跌价的风险、线下渠道拓展成本支出过高、

过度依赖单一品牌销售的风险等。 
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附表 1：主要财务指标 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元） 920.36 1,031.44 1,212.56 1,466.89 1,697.98 1,959.81 

YOY 9.53% 12.07% 17.56% 20.97% 15.75% 15.42% 

归属母公司股东净利润(百万元） 79.12 59.98 72.80 88.94 103.49 123.20 

YOY 11.58% -24.19% 21.38% 22.17% 16.37% 19.04% 

EPS（元） 0.60 0.45 0.55 0.67 0.78 0.93 

ROE 21.70% 7.56% 8.46% 9.55% 10.21% 11.08% 

P/E 32.30 42.61 35.10 28.73 24.69 20.74 

P/B 7.01 3.22 2.97 2.74 2.52 2.30 

P/S 2.78 2.48 2.11 1.74 1.51 1.30 

EV/EBITDA 11.82 16.46 22.51 15.19 13.13 11.28 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

附表 2：公司财务报表 

[table_money] 资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产     营业收入 1,212.56 1,466.89 1,697.98 1,959.81 

现金 434.16 505.67 540.88 624.12 营业成本 542.58 637.43 751.84 866.31 

应收账款 6,946.39 9,696.28 9,568.24 12,666.93 营业税金及附加 7.29 8.81 10.20 11.78 

其它应收款 2,365.98 2,317.65 3,103.83 3,153.67 营业费用 490.37 613.99 704.66 813.32 

预付账款 239.50 470.55 366.94 598.06 管理费用 56.42 88.01 98.48 113.67 

存货 42,785.67 36,895.25 57,087.42 51,204.78 财务费用 -12.13 -9.53 -10.79 -12.12 

其他 4,074.89 4,074.89 4,074.89 4,074.89 资产减值损失 20.13 12.00 8.00 5.00 

非流动资产      公允价值变动收益 - - - - 

长期投资 - - - - 投资净收益 2.57 - - - 

固定资产 14,824.39 14,011.74 13,168.70 12,625.66 营业利润 84.12 116.17 135.58 161.85 

无形资产 685.10 685.10 685.10 685.10 营业外收入 - - - - 

其他 1,921.09 745.35 - - 营业外支出 -26.35 - - - 

资产总计 117,258.51 119,463.65 142,143.37 147,421.40 利润总额 84.43 118.58 137.99 164.27 

流动负债      所得税 11.63 29.65 34.50 41.07 

短期借款 - - - - 净利润 72.80 88.94 103.49 123.20 

应付账款 24,003.83 17,273.13 31,412.54 24,685.86 少数股东损益 - - - - 

其他 7,231.02 8,270.14 7,636.25 8,729.27 归属母公司净利润 72.80 88.94 103.49 123.20 

非流动负债      EBITDA 94.93 135.39 153.36 170.63 

长期借款 - - - - EPS（元） 0.55 0.67 0.78 0.93 

其他 - - - -      

负债合计 31,234.85 25,543.26 39,048.78 33,415.13          

少数股东权益 - - - - 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东

权益 

86,023.66 93,920.39 103,094.59 114,006.27 营业收入 1,212.56 1,466.89 1,697.98 1,959.81 

负债和股东权益 117,258.51 119,463.65 142,143.37 147,421.40 营业利润 84.12 116.17 135.58 161.85 

         归属母公司净利润 72.80 88.94 103.49 123.20 

现金流量表      毛利率 55.25% 56.55% 55.72% 55.80% 

经营活动现金流      净利率 6.00% 6.06% 6.10% 6.29% 

净利润 8,107.68 8,703.29 10,140.52 12,095.26 ROE 8.46% 9.55% 10.21% 11.08% 

折旧摊销 2,361.50 788.39 788.39 43.04 ROIC 16.65% 18.05% 21.60% 23.75% 

财务费用 - -1,057.30 -1,177.37 -1,310.63 资产负债率 26.64% 21.53% 27.82% 23.12% 
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投资损失 2,013.48 1,200.00 800.00 500.00 净负债比率 36.31% 27.44% 38.53% 30.07% 

营运资金变动 -7,108.21 -2,733.79 -7,241.18 -3,130.66 流动比率 3.20 4.12 3.34 4.10 

其它 -913.65 - - - 速动比率 1.70 2.51 1.77 2.45 

投资活动现金流      总资产周转率 1.03 1.24 1.21 1.36 

资本支出      应收帐款周转率 17.46 15.13 17.75 15.47 

长期投资 257.41 - - - 应付帐款周转率     

其他 27,300.00 180.93 180.93 180.93 每股收益 0.55 0.67 0.78 0.93 

筹资活动现金流      每股经营现金 0.35 0.67 0.40 0.77 

短期借款 - -0.00 -0.00 -0.00 每股净资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 - - - - P/E 35.10 28.73 24.69 20.74 

其他 325.20 - - - P/B 2.97 2.74 2.52 2.30 

现金净增加额 1,175.43 7,151.33 3,521.42 8,324.05 P/S 2.11 1.74 1.51 1.30 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李昂，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己

或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 
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