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辛巴战略入股，加速布局新零售 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 国内知名儿童用品企业，童装童鞋两翼齐飞。公司成立于 2009 年，十余年

来一直专注于童鞋、童装和儿童服饰配饰等的设计、研发、生产和销售，是

国内儿童用品行业知名的品牌运营商。童装、童鞋业务是公司的两大主线业

务，2019 年其收入占比分别为 33.76%和 54.40%，2017-19 年童装和童鞋合

计收入占比分别为 91.18%、89.04%、88.16%。2019 年分产品毛利率对比

来看，童鞋和童装毛利率分别为 35.91%、33.44%，均高于综合毛利率，为

公司利润的主要来源。 

 市占率行业领先，旗下 ABCKIDS 品牌为国内童鞋龙头。公司产品主要定位

于中端市场，致力于为 3-13 岁儿童提供品类齐全、风格多样的服饰产品，包

括运动鞋、皮鞋、布鞋、童装及配饰等，旗下拥有主营舒适时尚风格的

“ABCKIDS”品牌和儿童健康服务的“QIBUKIDS”品牌。 

公司 2020 半年报援引 Euromonitor，2019 年中国童鞋市场前 10 大品牌市

占率为 18.40%，ABC KIDS 的市占率达 3.5%，2017-2019 年 ABC KIDS 在

童鞋市场的市占率名列前茅，分别位居 2、3、4 名。相较于童鞋市场，童装

市场竞争较为激烈，根据 2020 半年报援引 Euromonitor 的统计，2019 年中

国童装市场前 10大品牌市场占有率为 13.00%，ABC KIDS的市占率达 0.5%，

2017-2019 年 ABC KIDS 在童装市场的市占率分别为 8、10、11 名。 

公司主营品牌 ABCKIDS 连续 8 年在中国童鞋市场综合占有率中位居行业第

一，根据中国产业信息网援引智研咨询发布的 2019 年中国童鞋十大品牌企业

排名，ABC KIDS 亦位居榜首。 

 辛巴战略入股，辛选系合计持有 10%。据 9 月 17 日公告，公司控股股东香

港起步分别与辛选投资、张晓双（辛选的联合创始人）签署股份转让协议，

分别转让公司 5%股份，转让价 9.1620 元/股，合计对价 4.32 亿元，均为现

金支付。辛选投资实控人为辛有志，持股 95%。协议转让后，香港起步持有

的公司股份比例由 51.2%下降为 41.2%，仍为公司第一大股东与实际控制人，

第二大股东持有 9%，辛选系将持股 10%。 

 盈利预测与估值。我们预计 2020-22 年净利润分别为 0.92/1.93/3.22 亿元，

EPS0.19/0.41/0.68元/股，给予2021年43-45倍PE估值，目标价17.55-18.37

元/股，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示。疫情影响超预期，国内终端消费需求疲弱，线上渠道发展不及预

期，辛巴战略入股进程受阻。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1399 1523 1366 2375 3298 

(+/-)YoY(%) 4.4% 8.9% -10.3% 73.9% 38.8% 

净利润(百万元) 181 143 92 193 322 

(+/-)YoY(%) -7.1% -21.1% -35.5% 109.6% 67.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.38 0.30 0.19 0.41 0.68 

毛利率(%) 35.6% 32.6% 35.8% 34.3% 35.3% 

净资产收益率(%) 11.7% 8.5% 5.3% 10.3% 15.3% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 深度绑定，双方构建共同平台，加速布局新零售。辛有志（辛巴）是快手平台最知名的主播之一，粉丝数量 5885.4 万。

2020 年 6 月 14 日，辛有志单场销售额高达 12.5 亿，破快手单场最高支付金额记录。根据新榜有货公众号发布的 8 月

全平台主播直播带货总榜，辛有志销售额约 11.5 亿元，超越李佳琦，排名第二，仅次于薇娅。 

 值得一提的是，辛有志不仅为带货主播，更将业务放在供应链建设与新主播培养上。纵向借辛有志十年深耕供应链的经

验，打造“严选”供应链体系。横向培养新主播，其旗下入驻约千名主播，已孵化出单场直播分别带货 3 亿、5.2 亿、3.5

亿的蛋蛋小盆友、时大漂亮、爱美食的猫妹妹等多名头部主播，分别位居 8 月全网 GMV Top50 快手主播销售额排行榜

二、三、四位，榜单前四位均为辛选系主播，占比全网 Top50 主播中快手平台销售额的 67.53%。辛选全平台粉丝量超

过 3 亿，辛选用户超过 3500 万，辛选用户的复购率达到 90%。我们认为，辛巴入股一方面公司可以借助其直播带货的

流量与粉丝基础，为公司产品引流，带来收入增量；另一方面，双方或将实现利益深度绑定，构建共同平台，改造母婴

产业的供应链，公司端加速布局新零售，辛选端可结合起步股份母婴产品的研发优势，拓宽其母婴儿童领域品类，实现

“优势互补”与“双赢”。 

图1 2019 年公司分产品收入构成 
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资料来源：公司 2019 年报，海通证券研究所 
 

图2 2019 年公司分产品毛利率 
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资料来源：公司 2019 年报，海通证券研究所 
 

 

图3 ABCKIDS 产品品类 

 
资料来源：公司 2020 半年报，海通证券研究所 

 

表 1 2019 年十大童鞋品牌排名 

排名 品牌 企业名称

1 ABCKIDS 起步股份有限公司

2 BABDG巴布豆 巴布豆（中国）儿童用品有限公司

3 七波辉7-PE 七波辉（中国）有限公司

4 361°kids 三六一度（中国）有限公司

5 安踏儿童AntaKids 安踏（中国）有限公司

6 Skechers斯凯奇 斯凯奇贸易（上海）有限公司

7 大黄蜂bigwasp 晋江市大黄蜂体育用品有限公司

8 NewBalance 新百伦贸易（中国）有限公司

9 巴拉巴拉Balabala 浙江森马服饰股份有限公司

10 SNOOPY史努比 福建利讯贸易集团有限公司

 

资料来源：中国产业信息网，海通证券研究所 
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图4 辛巴入股前后股权结构对比图 

 
资料来源：Wind，公司公告，海通证券研究所（注：辛巴入股前数据为 2020/9/14） 

 

图5 8 月全网 GMV Top50 快手主播销售额排行榜前四为辛巴系，合计占快手全平台 67.53% 
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资料来源：新榜有货微信公众号，辛选供应链官网，海通证券研究所（注：辛巴入股前数据为 2020/9/14） 

 
 

盈利预测与估值。1）公司的销售业务通过线下以及传统的电商形式实现，从品类

上看主要分为四个板块：童装、童鞋（皮鞋、运动鞋、布鞋）、精品 OEM 以及儿童服饰

配饰，其中童装和童鞋是主要的业务收入来源，2017-2019 年的数据来看，占比稳定在

90%左右，公司业务结构暂时没有变化，我们预计 2020-2022 年也基本保持此水平。 

2020Q1 疫情对销售收入产生负面影响，考虑到国内疫情控制良好，国内消费复苏，

同时我们预计，起步与辛选合作后，会率先提升自有品牌在电商及直播领域的拓展，所

以我们预计 2020 年童装和童鞋业务收入增速分别为：-15.58%、-12.60%，2021 年我

们预计随着国内疫情的好转、需求恢复，童装和童鞋业务收入分别会实现 25%、20%的

恢复性增长，2022 年增速为 20%、10%。 整体来看，由于公司拓展了直播带货的销售

渠道，且在未来两年具备很大的发展空间，所以收入结构有所调整，公司不再依赖单一

的传统线下及电商模式，所以我们预计 2020-2022 年，传统线下及电商业务收入占总收

入的百分比分别为：94.14%、66.32%、54.51%，呈现逐年下降的趋势。 

2）直播新业务：我们认为辛巴的入股将为起步带来新型的电商运营管理经验，公

司将借机开辟直播业务，增加销售量、扩大品牌知名度。直播新业务的开启一方面为了

降低疫情给企业收入带来的负面影响，另一方面也迎合市场趋势。直播电商渠道比传统

电商，更能符合当下用户的需求，品牌卖家能够及时与消费者进行互动，形成社交和关
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联。我们预计 2020 年辛巴直播能为公司带来 8000 万元的 GMV，约占公司总收入的 6%，

目前直播电商体量较小，但作为仍在成长期的电商新渠道，我们预计公司的直播新业务

收入在 2021 年和 2022 年分别可以达到 8、15 亿元，直播新业务的毛利率预计在

2020-2022 年分别为：30%、32%、35%，我们认为随业务成熟度提升，直播业务毛利

率将逐步优化。 

表 2 分业务收入、毛利率预测（百万元，%） 

 
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

传统线下及电商业务收入（百万元） 1339.25 1398.77  1523.40  1286.00  1575.39  1797.77  

       yoy（%） 
 

3.56% 8.89% -15.58% 22.50% 14.12% 

     毛利率（%） 35.1% 35.9% 32.8% 36.2% 35.5% 35.6% 

—童装业务收入 448.58 471.84 514.22 449.45  561.81  674.17  

yoy（%） 
 

5.19% 8.98% -12.60% 25.00% 20.00% 

毛利率（%） 35.78% 38.15% 33.44% 39.5% 38.0% 38.0% 

—童鞋业务收入 772.77 773.64 828.79 675.55  810.67  891.73  

yoy（%） 
 

0.11% 7.13% -18.49% 20.00% 10.00% 

毛利率（%） 38.41% 38.47% 35.91% 39.00% 38.50% 38.50% 

—鞋品 OEM 业务收入 108.59 126.52 143.07 113.64  138.85  150.98  

                     yoy（%）  16.51% 13.08% -6.68% 22.19% 8.74% 

毛利率（%） 9.01% 12.26% 14.89% 11.00% 13.00% 14.00% 

—儿童服饰配饰业务收入 9.30 14.96 24.25 23.32  30.75  39.98  

yoy（%）  60.82% 62.03% 17.67% 31.86% 30.00% 

毛利率（%） 25.11% 28.17% 18.26% 30.00% 29.00% 29.00% 

直播新业务收入（百万元） 
   

80 800 1500 

yoy（%） 
    

900.00% 87.50% 

毛利率（%） 
   

30.00% 32.00% 35.00% 

营业总收入（百万元） 1339.25 1398.77  1523.40  1366.00  2375.39  3297.77  

yoy（%） 
 

4.43% 8.91% -10.33% 73.89% 38.83% 

毛利率（%） 35.05% 35.60% 32.60% 35.80% 34.31% 35.34% 

资料来源：2017-2019 年报，Wind，海通证券研究所 

我们预计 2020-22 年净利润分别为 0.92/1.93/3.22 亿元，EPS0.19/0.41/0.68 元/股，

给予 2021 年 43-45 倍 PE 估值，目标价 17.55-18.37 元/股，首次覆盖给予“优于大市”

评级。2020E 可比公司估值中有负值，计算均值时剔除，影响整体行业平均数，目标价

对应 2021E 的目标市盈率为 43-45X，仍低于 2021E 均值 51X。 

 
表 3 可比公司估值表  

代码 简称 
市值   股价  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍）  

(亿元) 2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E  

星期六 002291 158  21.34  9  150  227  494  1,764  105  79  31   

天下秀 600556 328  18.13  -37  259  394  607  -882  127  83  54   

哈森股份 603958 15  6.95  -62  9  -25  22  -24  160  -60  69   

平均值        286  130  34  51   

起步股份 603557 74  15.59  181  143  92  193  41  52  80  38   

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2020 年 10 月 23 日价格，星期六、天下秀、天创时尚、哈森股份为一致预期，起步股份为海通预测；均值剔除负值 

 

风险提示。疫情影响超预期，国内终端消费需求疲弱，线上渠道发展不及预期，辛

巴战略入股进程受阻。
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1523 1366 2375 3298 

每股收益 0.30 0.19 0.41 0.68  营业成本 1027 877 1560 2132 

每股净资产 3.55 3.66 3.96 4.46  毛利率% 32.6% 35.8% 34.3% 35.3% 

每股经营现金流 -0.01 0.34 -0.09 0.35  营业税金及附加 14 14 24 33 

每股股利 0.06 0.06 0.12 0.20  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 180 216 297 379 

P/E 51.62 80.03 38.19 22.82  营业费用率% 11.8% 15.8% 12.5% 11.5% 

P/B 4.39 4.25 3.93 3.49  管理费用 70 84 126 149 

P/S 4.85 5.39 3.10 2.23  管理费用率% 4.6% 6.1% 5.3% 4.5% 

EV/EBITDA 16.33 43.77 21.93 13.28  EBIT 196 143 311 525 

股息率% 0.4% 0.4% 0.8% 1.3%  财务费用 24 11 3 4 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.6% 0.8% 0.1% 0.1% 

毛利率 32.6% 35.8% 34.3% 35.3%  资产减值损失 -20 -32 -25 -22 

净利润率 9.4% 6.7% 8.1% 9.8%  投资收益 10 10 10 10 

净资产收益率 8.5% 5.3% 10.3% 15.3%  营业利润 160 119 301 517 

资产回报率 5.5% 4.1% 7.0% 9.7%  营业外收支 16 16 12 7 

投资回报率 7.5% 5.8% 11.4% 16.7%  利润总额 176 135 313 524 

盈利增长（%）      EBITDA 233 163 331 547 

营业收入增长率 8.9% -10.3% 73.9% 38.8%  所得税 34 34 78 131 

EBIT 增长率 -4.5% -26.7% 117.1% 68.9%  有效所得税率% 19.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 -21.1% -35.5% 109.6% 67.4%  少数股东损益 -1 9 42 71 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 143 92 193 322 

资产负债率 35.0% 23.4% 30.2% 32.9%       

流动比率 2.47 4.01 2.91 2.65       

速动比率 2.05 3.30 2.26 2.06  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.72 0.90 0.31 0.23  货币资金 552 358 219 220 

经营效率指标      应收账款及应收票据 695 640 957 1265 

应收帐款周转天数 139.00 139.00 120.00 115.00  存货 232 204 321 380 

存货周转天数 82.46 85.00 75.00 65.00  其它流动资产 411 385 534 666 

总资产周转率 0.59 0.60 0.86 0.99  流动资产合计 1889 1587 2030 2530 

固定资产周转率 4.26 3.81 5.91 7.06  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 357 358 402 467 

      在建工程 0 5 10 15 

      无形资产 108 100 92 85 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 685 683 724 786 

净利润 143 92 193 322  资产总计 2574 2270 2754 3316 

少数股东损益 -1 9 42 71  短期借款 306 0 0 0 

非现金支出 66 51 45 44  应付票据及应付账款 359 309 544 743 

非经营收益 5 -7 -14 -9  预收账款 22 19 34 47 

营运资金变动 -216 14 -306 -264  其它流动负债 78 67 119 164 

经营活动现金流 -3 159 -40 164  流动负债合计 765 396 697 954 

资产 -54 1 -43 -68  长期借款 24 24 24 24 

投资 22 0 0 0  其它长期负债 112 112 112 112 

其他 4 10 10 10  非流动负债合计 136 136 136 136 

投资活动现金流 -27 11 -33 -58  负债总计 900 532 833 1090 

债权募资 578 -306 0 0  实收资本 474 472 472 472 

股权募资 0 -2 0 0  归属于母公司所有者权益 1675 1730 1871 2105 

其他 -537 -56 -66 -105  少数股东权益 -1 8 51 121 

融资活动现金流 42 -364 -66 -105  负债和所有者权益合计 2574 2270 2754 3316 

现金净流量 11 -194 -139 1       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 23 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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