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[Table_Title] 轻工消费 

7 小时暗访静安大悦城店，九木经营情况究竟如何？ 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 暗访对象及门店的选择。1)以静安大悦城店为调研对象，大悦城
一贯积极拥抱潮流创意商业玩法，适合培育新的零售业态。同时该商
场内同时有九木杂物社、酷乐潮玩、POPMART、MUJI、名创，便于我们
控制变量进行不同品牌间的比较。2）同时我们对泡泡玛特、酷乐潮玩
进行草根调研，以便比较分析。 

九木杂物社（上海静安大悦城店）7小时暗访。门店面积 400 平，
直营店，6楼电梯口。根据我们统计，从 13：00-20:00 的 7小时内进
店人数合计 338 人，买单人数 113 人，按照买单人数/进店人数口径计
算的转化率为 33.6%，实际成交单数为 66 单。客单值约为 98元/单。
从产品品类来看，盲盒销售额占比最高，约 28%；以 7 个小时的数据
为样本，我们估计该门店单月销售额约 50 万元，则坪效约 1.5 万/㎡/
年。 

泡泡玛特（上海静安大悦城店）7小时暗访。门店面积约 80平，
电梯口，绝佳地理位置，人流量大。从 13：00-20:00 的 7个小时内进
店人数合计 430 人，买单人数 152 人，按照买单人数/进店人数口径计
算的转化率为 35.5%，实际成交单数为 69单。客单值约 140 元，其中
90%的销售额为盲盒。根据我们测算，月销售额约 69万元，坪效约 10
万/㎡/年。 

酷乐潮玩（上海静安大悦城店）7 小时暗访。6 楼电梯口，门店
面积约 150 平米，从 13：00-20:00 的 7 个小时内进店人数合计 399
人，买单人数 116 人，按照买单人数/进店人数口径计算的转化率为
29%，实际成交单数为 66单。客单值约 73 元，其中盲盒销售额 839，
销售占比 37%。根据我们测算，月销售额约 37 万元，坪效约 3万/㎡/
年。 

九木、酷乐潮玩、泡泡玛特草根数据比较。从进店人数及转化率
来看，泡泡玛特客流量最大，且转化率最高；从客单值来看，泡泡玛
特客单值明显高于其他 2家；从销售额及坪效来看，泡泡玛特月销售
额和坪效都最高 

此次草根调研对九木杂物社运营的启示。1）门店选址至关重要；
2）门店面积不宜过大；3）场景化产品展示提高客单值；4）改善消费
体验提高转化率。5）注重“盲盒”爆品的运营。 

投资建议：看好晨光文具发展，传统业务构筑高护城河，新业务
有望成文新的业绩发力点，我们预计公司 2019-2020 年公司 EPS 分别
为 1.19、1.42 元，当前股价对应 19-20PE 分别为 35 和 28 倍，维持“买
入”评级。 

投资风险：传统主业增速不达预期，新业务拓展不及预期。 
 盈利预测和财务指标： 
 
 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8535 11044 13916 17136 

（+/-%） 34.26 29.40 26.01 23.14 

净利润(百万元） 807 1009 1261 1555 

（+/-%） 27.25 25.09 24.98 23.30 

摊薄每股收益(元) 0.88 1.10 1.37 1.69 

市盈率(PE) 54.0 43.2 34.7 28.1 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 920/920 

总市值/流通(百万元) 43,728/43,728 

12 个月最高/最低(元) 50.89/27.78 
 
[Table_ReportInfo]   

晨光文具（603899）《晨光文具：Q3

利润超预期，传统业务回升，科力

普利润释放+九木展店顺利》

--2019/10/27 

晨光文具（603899）《晨光文具：利

润端超预期，科力普+九木持续快速

增长》--2019/08/25 

晨光文具（603899）《核心标的之

1HFY19 业绩前瞻系列：晨光文具》

--2019/08/06 
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1. 暗访对象及门店的选择 

九木杂物社作为晨光旗下独立品牌，承载着晨光渠道升级的桥头堡，自 2016 年成立以来，九

木经营渐入佳境，2019 年前三季度九木实现收入 3.07 亿元，截止 11.1 九木在全国门店 226 家。

我们对九木杂物社（上海静安大悦城店）进行 7小时暗访，探寻九木经营实况。 

我们认为九木杂物社的底层运营逻辑绝非名创优品的高性价比路线。而是融合文化、创意、

情感等，打造从文具到文创再到生活的精品杂物类集合店。九木的运营路线有两条：一是夯实专

业文创根基，拓宽产品边界，打造大文创集合店，实现产品及品牌形象的升级；二是洞察消费热

点，持续推出爆品，拉动销售并承担引流作用。（关于九木运营模式的分析详见我们即将发布的深

度报告） 

 

图表 1：九木杂物社运营策略 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院整理   

 
 

 

 

为什么选择静安大悦城店？ 

此次门店暗访我们选择静安大悦城店（上海市静安区西藏北路 166 号），大悦城与南京东路

商圈衔接，位处地铁 8 号线和 12 号线的换乘处，区位优势明显。大悦城一贯积极拥抱潮流创意商

业玩法，适合培育新的零售业态。同时该商场内同时有九木杂物社(北楼 6F)、酷乐潮玩(北楼 6F)、

POPMART（南座 B1）、MUJI(北楼 3F)、名创（B1 过道），便于我们控制变量进行不同品牌间的比

较。静安大悦城营业时间：10:00-22:00。 
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图表 2：静安大悦城示意图  图表 3：静安大悦城北座楼层布局 

 

 

 

资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理  资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理 

 

 

除了九木我们还暗访了什么？盲盒作为九木今年爆品，销售额占比约 30%，我们选择盲盒龙

头泡泡玛特作为对标，同时酷乐潮玩作为杂货类零售业态，我们也将其作为草根调研对象。 

 

在对草根数据分析之前，我们先对对三个品牌的品牌定位、目标消费群体、销售产品、销售

渠道进行介绍： 

九木杂物社：九木定位大文创集合店、精品杂物社，产品以文创文具、益智文娱等为主，消

费群体以高中生以上、年轻白领为主。 渠道布局包括实体门店超 220 家（直营+加盟）和线上微

信小程序。 

泡泡玛特：泡泡玛特是 IP综合运营商，消费者以 Z世代、泛二次元为主，盲盒界巨头，销售

渠道涵盖线上线下，线下以实体门店（超 100 家、均为直营），自助售货机超 400 台。 

酷乐潮玩：酷乐潮玩定位创意生活杂货品牌，产品 SKU 较多，涵盖的消费群体也比较广，以

18-35 岁喜欢自我表现的快乐一族为主，销售渠道涵盖线下实体门店（超 250 家，均为直营）和

线上微信小程序。 
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图表 4：泡泡玛特、酷乐潮玩、九木杂物社比较 

  泡泡玛特 酷乐潮玩 九木杂物社 

成立时间 
成立于 2010 年，2015

年底向 IP运营升级 

始创于 1997 年，

2012年由专一店转

型为复合店 

成立于 2016 年 

收入规模 1.6 亿（2018H1） 8.3 亿（2018 年） 1.64 亿（2019H1） 

品牌定位 IP 综合运营商 创意生活杂货品牌 
大文创集合店，精品杂

物品牌 

销售产品 
以盲盒为主，还有少

部分手办产品 

数码音乐、礼品、

服装配饰、玩具类

等 

文创文具、益智文娱、

时尚数码、家居家纺等

7大类 

产品价格带 

盲盒单价 39-69 元，

也有价格在几百元甚

至千元的其他手办等 

产品种类繁多，价

格从几元到百元、

也有几百元的商品 

文具类在几元至几十

元甚至百元，其他在几

十至百元多，也有少数

千元产品 

客户群 Z 世代、泛二次元为主 

年龄层跨度较广，

以 18-35 岁喜欢自

我表现的快乐一族

为主 

高中生以上、年轻白领 

渠道布局 

线下 

实体门店超100家（均

为直营）；自助售货

机超 400 台 

实体门店超 250 家

(均为直营) 

实体门店超 220 家（直

营+加盟） 

线上 
天猫旗舰店、微信小

程序 
微信小程序 微信小程序 

 

资料来源：网络资料、公司资料，太平洋证券研究院整理 

 

 

 

 

 

2. 九木杂物社（上海静安大悦城店）7 小时暗访 

 

时间：2019.9.17（周二），13:00-20:00 

位置：北楼 6楼电梯口，左边潮 CI界，右边哈里小屋，酷乐潮玩。 

门店介绍：门店面积 400 平，直营店，店内 1店长+2 店员（实际编制 1店长+4/5 店员），店

长和店员多在巡店，为有购买意向的客户主动送上购物篮。店门口店员招聘、积分兑奖展示牌。 
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图表 5：静安大悦城 L6平面图  图表 6：九木杂物社招聘公告板 

 

 

 

资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理  资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理 

 

图表 7：九木杂物社门店实拍 

 

资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理 
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涵盖 7大产品系列：按照公司口径划分，九木销售的产品包括 7大品类，分别为文创文具（笔、

手账本等）、益智文娱（积木、盲盒等）、美丽生活（香薰、蜡烛等）、舒适家纺（抱枕、袜子

等）、实用家居（保温杯、餐垫等）、时尚数码（手机壳、充电宝等）、快乐旅行（包、帽子等）

等 7大产品系列。 

 

图表 8：九木杂物社 7大产品系列 

 

资料来源：九木微信小程序，太平洋证券研究院整理   

 
 

店内布局：店内除墙壁展示区外，共有 17 个货架，每个货架约 2.5 米长 1.5 米宽。店门口货

架为开学季综合类产品，2个盲盒货架放在门口附近较为显眼的位置。将 17个货架归类来看，1）

文具文创类，具体来说普通文具（1个）、地球仪文创（1个）、手帐及周边（1个）、乐桃系列

文具（2个）；2）益智文娱类，具体来说盲盒（2个）、玩具（1个）、八音盒系列（1个）、积

木系列（1个）、玩偶（1个）；3）时尚数码类，具体来说手机卡充电宝类（1个）；4）美丽生

活类，饰品（1个）、香薰（1个）、；5）舒适家纺类，厨房家居（1个）；6）实用家居类，杯

子类（1 个）。三面墙壁的展示区分别为手帐彩笔类，快乐旅行类（如行李箱、包、帽子等）。

（注：货架会根据销售情况每 2-3 个月调整一次） 
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图表 9：九木杂物社商品实拍(1)  图表 10：九木杂物社商品实拍(2) 

 

 

 

资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理  资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理 

 

畅销产品重点标记：门店会根据产品销售情况在货架会标注人气产品 TOP1-TOP10 和超人气产

品，每 2-3 个月调整一次。部分 TOP 产品例如，TOP1:盲盒系列，单价多在 39-69 之间。TOP2：八

音盒，TOP4:植物种植，TOP5 包，TOP6 充电宝，TOP7 拼酷积木，TOP10 帽子。 

 

图表 11：九木杂物社商品实拍(3)  图表 12：九木杂物社商品实拍(4) 

 

 

 
资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理  资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理 
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图表 13：九木杂物社商品实拍(5)  图表 14：九木杂物社商品实拍(6) 

 

 

 
资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理  资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理 

 

图表 15：九木杂物社商品实拍(7)  图表 16：九木杂物社商品实拍(8) 

 

 

 
资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理  资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理 
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客流&买单统计：根据我们统计，从 13：00-20:00 的 7 小时内进店人数合计 338 人，买单人

数 113 人，按照买单人数/进店人数口径计算的转化率为 33.6%，实际成交单数为 66 单。 

 

图表 17：九木杂物社静安大悦城店进店人流及买单统计 

时间 进店人数 买单人数 成交单数 

13:00-14:00 42 10 5 

14:00-15:00 35 10 7 

15:00-16:00 27 5 5 

16:00-17:00 48 11 8 

17:00-18:00 50 15 10 

18:00-19:00 64 32 16 

19:00-20:00 72 30 15 

合计 338 113 66 

转化率=买单人数/进店人数=33.6% 
 

资料来源：草根调研、太平洋证券研究院整理 

 

 

进店客流的用户画像： 以 18-30 岁的女性为主。我们对进店的 338 人进行用户画像分析：1）

性别分析，女性占比 70%，男性占比 30%；2）年龄分析，18 岁以下占比 7%，18-30 岁占比 85%，

30 岁以上占比 8%；3）客群组合分析，独自 1 人占比 28%，2 人组合占比 57%，3 人及以上组合占

比 15%。 

 

买单样本分析。我们对其中 42单进行买单数据跟踪，合计销售额 4125 元，则客单值约为 98

元/单。从产品品类来看，盲盒销售额占比最高，约 28%；文具文创类产品占比约 12%。 

 

图表 18：九木杂物社进店客户性别结构  图表 19：九木杂物社进店客户年龄结构 

 

 

 

资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理  资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理 
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图表 20：九木杂物社进店顾客组群结构  图表 21：九木杂物社产品销售结构 

 

 

 

资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理  资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理 

 

坪效计算：通过草根观察，大悦城的周末效应比较明显，我们假设周末客流是工作日的四倍，

以工作日 13:00-20:00 的 7 个小时的数据为样本，我们估计该门店单月销售额约 50 万元，则坪

效约 1.5 万/㎡/年，低于九木平均坪效水平（约 2万/㎡/年）。我们认为这主要是因为大悦城的九

木门店面积较大影响坪效，该门店承载着品牌展示、新品首发试验地的作用，该门店还有花园区、

休息区等。 

 

买单：普通购物袋 1 块，其他礼品袋 5 块以上。满一定额度一元兑换，兑换产品多为笔类，

印章类，橡皮泥等。会员有积分满减活动。 

 

图表 22：九木杂物社商品包装袋  图表 23：九木杂物社消费打印单 

 

 

 
资料来源：草根调研，太平洋研究院整理  资料来源：草根调研，太平洋研究院整理 
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3. 泡泡玛特（上海静安大悦城店）7 小时暗访 

POP MART（泡泡玛特）是目前国内在盲盒领域做得最成功的企业，是盲盒市场最大的受益

者，也是盲盒蓬勃发展的推动者。POP MART 成立于 2010 年，是集潮流商品销售、艺术家经纪、

衍生品开发与授权、互动娱乐和潮流展会主办于一体的潮流文化娱乐公司。2015 年底 POP MART

泡泡玛特从渠道商向 IP运营升级，签约了一大批顶级潮玩设计师，尝试与设计师们合作推出自营

玩具产品，2016 年 POP MART 首款潮流玩具产品 Molly 星座系列上市,开始盲盒产品的销售。受益

于盲盒产品的火爆，2017 年 POP MART 首次扭亏为盈。 

时间：2019.9.19（周四），13:00-20:00 

绝佳地理位置，人流量大。泡泡玛特位于大悦城的南座 B1，地铁 12/8 号线曲阜路站 5 号站

出口处，人流量大。门店对面是屈臣氏，门店面积约 80平，当时门店值守的店员 3个店员。 

 

图表 24：泡泡玛特门店实拍(1)  图表 25：泡泡玛特商品实拍(2) 

 

 

 
资料来源：草根调研，太平洋研究院整理  资料来源：草根调研，太平洋研究院整理 

客流分析：根据我们统计，从 13：00-20:00 的 7 个小时内进店人数合计 430 人，买单人数

152 人，按照买单人数/进店人数口径计算的转化率为 35.5%，实际成交单数为 69单。 

买单分析。以我们统计的 45 单成交样本分析，45单销售额合计 6290 元，则客单值约 140 元，

其中 90%的销售额为盲盒，其余为一些手办。由于地铁站平时客流的影响，我们假设周末客流是

工作日的 3.5 倍，则月销售额约 69 万元，坪效约 10 万/㎡/年。我们认为该店坪效高于泡泡玛特

平均水平，主要与其地铁口附近、人流量大的绝佳地理位置有关。 

值得注意的是，在我们统计的 45 单样本中，出现 3 单 600 元/单的样本，即消费者一次性购

买超 10 个盲盒。 
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图表 26：泡泡玛特静安大悦城店进店人流及买单统计 

时间 进店人数 买单人数 成交单数 

13:00-14:00 45 13 6 

14:00-15:00 38 11 5 

15:00-16:00 34 10 6 

16:00-17:00 39 12 6 

17:00-18:00 78 27 12 

18:00-19:00 145 65 25 

19:00-20:00 51 14 9 

合计 430 152 69 

转化率=买单人数/进店人数=35.5% 
 

资料来源：草根调研、太平洋证券研究院整理 

 

4. 酷乐潮玩（上海静安大悦城店）7 小时暗访 

酷乐潮玩是宁波酷乐潮玩文化创意有限公司的旗下品牌，总部位于宁波市，始创于 1997 年，

初期是一家音响制品公司。公司于 2009 年转型成为文化体验店，2012 年创立新品牌酷乐潮玩，

实现了从专业店到复合店的华丽转身，2016 年建立了主题旗舰店酷乐潮玩 MM，2017 建立了生活

形态店酷乐潮玩+，2018 年打造生活形态店酷乐潮玩，增强与客户的互动体验，将生活创意化。

酷乐潮玩融合音乐，文具，配饰，动漫等文创生活用品，并结合礼品的表现形式和平价消费理念，

致力于打造中国创意生活杂货第一品牌。 

时间：2019.9.19（周四），13:00-20:00 

位置：北楼 6楼电梯口，左边哈里小屋、九木杂物社。 

图表 27：静安大悦城 L6平面图 

 

资料来源：草根调研，太平洋证券研究院整理 
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门店介绍：门店面积约 150 平米，店内值守的店员共 4 个。店内产品种类较多，如盲盒、文

具、饰品、（耳环、项链），帽子、围巾、毛绒玩具、益智玩具、电子产品（耳机、充电宝）等，

盲盒货架放在门口较为显眼的位置。 

客流统计：根据我们统计，从 13：00-20:00 的 7 个小时内进店人数合计 399 人，买单人数

116 人，按照买单人数/进店人数口径计算的转化率为 29%，实际成交单数为 66 单。 

买单情况：以我们统计的 31 单成交数据为样本进行分析，31单合计销售额 2259 元，客单值

约 73 元，其中盲盒销售额 839，销售占比 37%。我们假设周末客流是工作日的 4 倍，则月销售额

约 37万元，坪效约 3万/㎡/年。 

图表 28：酷乐潮玩静安大悦城店进店人流及买单统计 

时间 进店人数 买单人数 成交单数 

13:00-14:00 42 11 7 

14:00-15:00 40 10 7 

15:00-16:00 45 14 8 

16:00-17:00 47 12 7 

17:00-18:00 60 20 11 

18:00-19:00 72 22 12 

19:00-20:00 93 27 14 

合计 399 116 66 

转化率=买单人数/进店人数=29% 
 

资料来源：草根调研、太平洋证券研究院整理 

 

 

5. 九木、酷乐潮玩、泡泡玛特草根数据比较 

我们对三个品牌进行对比分析： 

从进店人数及转化率来看，泡泡玛特客流量最大，且转化率最高，转化率约 35.5%，酷乐潮

玩客流量高于九木杂物社，不过就转化率来看，九木高于酷乐潮玩，九木转化率 33.6%，酷乐潮

玩 29%， 

从客单值来看，泡泡玛特客单值明显高于其他 2 家，约 140 元/单，九木杂物社客单值约 98

元/单，酷乐潮玩客单值最低 ，约 73元/单。 

从销售额及坪效来看，泡泡玛特月销售额和坪效都最高，月销售额 69 万元，坪效约 10 万/

㎡/年，九木销售额 50万元，高于酷乐潮玩的 37 万元，不过由于门店面积较大拖累坪效，九木坪

效约 1.5 万/㎡/年，酷乐潮玩坪效约 3万/㎡/年。 

从盲盒销售占比来看，泡泡玛特作为盲盒运营商，销售占比超 90%（其他还有一些手办产品），

九木杂物社盲盒销售占比约 28%，酷乐潮玩盲盒销售占比约 37%。 
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图表 29：九木、popmart、酷乐潮玩草根调研对比 

  九木杂物社 泡泡玛特 酷乐潮玩 

门店面积 400 平平米 80 平米 150 平米 

地理位置 

北楼 6楼电梯口，左边

潮 CI界，右边哈里小

屋，酷乐潮玩 

南座 B1，地铁 12/8

号线曲阜路站 5号站

出口处，人流量大 

北楼 6楼电梯口，左边

哈里小屋、九木杂物

社。 

进店人数 338 人 430 人 399 人 

转化率 33.60% 35.50% 29% 

客单值（元/单） 98 140 73 

月销售额（万元） 50 69 37 

坪效（万/㎡/年） 1.5 10 3 

盲盒销售额占比 约 28% 超 90% 约 37% 
 

资料来源：草根调研、太平洋证券研究院整理  
 

6.草根调研对九木杂物社运营的启示 

有一点要说明的是，静安大悦城的门店是我们草根调研的第一站，也是坪效相对来说比较低

的一家门店（1.5 万的坪效显著低于公司平均水平），造成较低坪效的原因是多方面的，但我们认

为最大的原因还是在于门店过大的情况下，拖累了整体坪效，但该门店较为特殊，算是上海直营

体系的旗舰店规格，会有形象展示的功能在，因此相对来说数据未必公允。希望看到更多门店坪

效数据的投资者，可以参考我们本章节最后一张表格。 

1、门店选址至关重要。从静安大悦城门店来看，九木和酷乐潮玩位于电梯口，泡泡玛特位于

地铁站出口，绝佳地理位置，人流量大。对于九木这种尚处于品牌培育期的新业态而言，门店选

址尤其重要。 

2、门店面积不宜过大。虽然较大的门店会呈现比较好的产品展示效果，但是也会影响经营数

据，从草根数据来看，九木杂物社月销售额高于酷乐潮玩，但是由于门店面积过大拖累坪效。 

3、场景化产品展示提高客单值。就九木杂物社来看，客单值仍有一定提升空间，门店可通过

打造场景化产品展示，如通过某些特色活动，来满足更多消费者一站式产品购买需求，从而提升

客单值。 

4、改善消费体验提高转化率。根据我们草根数据，九木的转化率约 33.6%，略低于泡泡玛特，

高于酷乐潮玩。我们认为泡泡玛特转化率比较高与其主营的盲盒产品有关，当然九木的转化率也

有一定提升空间，如提升店员的服务及营销能力，在消费者逛店时积极为其介绍及推荐相关产品。 

5、注重“盲盒”爆品的运营。我们草根观察到，在泡泡玛特会有消费者一次性买 5个以上的

盲盒，而在九木、酷乐潮玩购买盲盒的消费者多为盲盒的浅度爱好者，尝试性买 1-2 个，因此九

木对于“盲盒”这样的爆品还需提升其运营，如丰富 IP资源、扩充渠道增加用户触点、建立盲盒
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社群等，才能得到盲盒“上瘾”者的认可。 

 

图表 30：九木其他门店草根情况 

所在城市 门店经营情况 

北方某省会城市 

门店 A：面积 100 平，加盟店，开业不到 1个月收入 40万 

门店 B：面积 177 平，加盟店，开业不到 5个月，月均收入接近 40 万 

门店 C：直营店，面积 100 平，开业不到 1个月，月销售额 10 万 

长三角某二线城市 

门店 A：直营店，月销售额 15-17 万 

门店 B：面积 180 平，开业近两年，月销售额 20万 

门店 C：面积 200 平，开业不到 1 年，月销售额约 25 万 

长三角某省会城市 直营店，面积 100 平，开业 2年，月销售额 30-40 万 

长三角某三线城市 加盟店，面积 100 平，开业 1个月，月销售额 10-15 万 
 

资料来源：草根调研、太平洋证券研究院整理 

 

7.风险提示 

 

传统主业增速不达预期，新业务拓展不及预期 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 436 1047 2094 3139 4546  营业收入 6357 8535 11098 13788 16822 

应收和预付款项 515 851 684 850 1036  营业成本 4721 6330 8201 10161 12314 

存货 872 1043 1393 1726 2092  营业税金及附加 26 35 78 138 168 

其他流动资产 1151 1159 1321 1387 1462  销售费用 570 789 1054 1379 1682 

流动资产合计 2975 4100 5492 7101 9135  管理费用 384 494 679 848 1035 

长期股权投资 0 30 30 30 30  财务费用 -3 -8 -100 -186 -255 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 21 3 0 0 0 

固定资产 871 877 875 852 808  投资收益 38 35 20 20 20 

在建工程 27 25 45 65 85  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 196 188 211 234 256  营业利润 683 935 1205 1468 1898 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 63 25 70 50 30 

其他非流动资产 1414 1578 1571 1591 1589  利润总额 746 960 1275 1518 1928 

资产总计 4388 5678 7063 8692 10724  所得税 119 152 204 243 309 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 627 808 1071 1275 1620 

应付和预收款项 961 1467 1347 1669 2024  少数股东损益 -7 1 -25 -30 -39 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 634 807 1096 1305 1658 

其他负债 514 714 1379 1641 1929        

负债合计 1474 2181 2725 3310 3952  预测指标      

股本 920 920 920 920 920   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 272 272 272 272 272  毛利率 25.73% 25.83% 26.10% 26.30% 26.80% 

留存收益 1642 2218 3085 4160 5588  销售净利率 9.97% 9.45% 9.88% 9.47% 9.86% 

归母公司股东权益 2834 3411 4277 5353 6781  销售收入增长率 36.35% 34.26% 30.03% 24.24% 22.01% 

少数股东权益 80 86 60 30 -9  EBIT 增长率 31.73% 28.11% 23.43% 13.29% 25.67% 

股东权益合计 2914 3497 4338 5383 6772  净利润增长率 28.63% 27.25% 35.90% 19.04% 27.05% 

负债和股东权益 4388 5678 7063 8692 10724  ROE 22.37% 23.66% 25.64% 24.38% 24.46% 

       ROA 14.45% 14.21% 15.52% 15.02% 15.46% 

现金流量表(百万）       ROIC 25.21% 33.15% 44.66% 50.59% 64.10% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.69 0.88 1.19 1.42 1.80 

经营性现金流 717 828 1099 1395 1778  PE(X) 35.78 34.49 34.07 28.62 22.52 

投资性现金流 -617 -296 -52 -120 -140  PB(X) 8.01 8.16 8.73 6.98 5.51 

融资性现金流 -230 -225 0 -230 -230  PS(X) 3.57 3.26 3.37 2.71 2.22 

现金增加额 -1 3 0 0 0  EV/EBITDA(X) 24.65 23.28 26.63 22.78 17.59 

资料来源：WIND，太平洋证券 
 
  



 
 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 
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发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我
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