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 起步股份为儿童鞋服领域龙头，具备丰富婴童产业经验和资源。伴随快手头部

直播电商团队辛选入股后，公司有望在新零售领域加强布局，未来或携手搭建

婴童产业新零售平台，成长可期。考虑到疫情影响，我们预测公司 2020-22 年

EPS 为 0.24/0.37/0.39 元，现价对应 PE 为 59/38/36 倍，首次覆盖给予“买

入”评级。 

▍国内童装与童鞋市场头部品牌，两大业务齐头并进。公司是国内童鞋童装头部企

业，旗下主要有“ABC KIDS”品牌。公司童鞋/童装在国内市场份额分别达 3.5%/ 

0.5%，排名第四/十二。19 年收入/净利润分别为 15.2/1.4 亿元，同比+8.91%/  

-21.3%。 

▍经销渠道为主，定位二三线城市。公司产品主要定位中端市场，面向 3-13 岁儿

童，提供全季节各类儿童服饰产品。2019 年公司童鞋收入占比约 55%，童装约

35%。19 年公司线上收入占比约 5%，线下渠道占比 95%。年末公司线下拥有

门店数量达 2403 家，其中市县和乡镇门店占比在 70%以上。加盟为主要收入

来源，贡献线下近 99%收入。 

▍辛选入股起步股份，4.32 亿元获 10%股权。9 月 16 日，公司公告称，控股股东

香港起步将 10%股权转让给辛选投资与张晓双（辛选联合创始人），合计 4.32

亿元。股权交易完成后，辛巴系将成为公司第二大股东。 

▍辛选具备丰富新零售经验，双方未来有望产生强协同。1）辛选为快手顶级直播

电商团队，2019 年辛巴个人 GMV 超 130 亿元。团队具有多个头部快手号，流

量大且带货能力强，合计粉丝数超 1.87 亿。同时，辛选还拥有很强的供应链管

理能力，合作超过 2000 个品牌，并拥有自主供应链。2）双方联手后有望产生

强协同。公司可借辛选资源及经验加速自有品牌新零售渠道的发展。辛选团队亦

可借入股起步，切入婴童赛道，并迈入资本市场。另外，双方或共建母婴+儿童

产业平台，深度布局产业新零售，为品牌提供从供应链到终端零售全方面的支

持，改变行业生态。 

▍风险因素：渠道拓展不及预期、存货积压减值风险、合作推进不及预期、短期股

价涨幅较高，利润释放需要周期等。 

▍投资建议：起步股份为婴童鞋服领域头部企业之一，具备丰富婴童产业经验和资

源。随着快手头部直播电商团队辛选入股后，公司有望在新零售领域加强布局，

未来或携手搭建婴童产业新零售平台，成长可期。考虑到疫情影响，我们预测公

司 2020-22 年 EPS 为 0.24/0.37/0.39 元，现价对应 PE 为 59/38/36 倍。考虑到

公司背靠快手一哥辛巴，具备较强稀缺性，参考可比公司估值情况，暂给予目标

价 17 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  1,398.77   1,523.40   1,294.46   1,588.90   1,779.86  

营业收入增长率 4% 9% -15% 23% 12% 

净利润(百万元)  180.71   142.53   112.43   172.45   185.20  

净利润增长率 -7% -21% -21% 53% 7% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.38   0.30   0.24   0.37   0.39  

毛利率% 36% 33% 34% 35% 35% 

净资产收益率 ROE% 11.65% 8.51% 7.04% 10.08% 10.39% 

每股净资产（元）  3.27   3.53   3.37   3.61   3.76  

PE 37  47  59  38  36  

PB 4  4  4  4  4  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 21 日收盘价 

  
起步股份 603557 

评级 买入（首次） 

当前价 13.98 元 

目标价  17 元 

总股本 472 百万股 

流通股本 470 百万股 

52周最高/最低价 13.98/7.91 元 

近 1 月绝对涨幅 41.50% 

近 6 月绝对涨幅 35.99% 

近12月绝对涨幅 77.41%   
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▍ 公司概况：专注主业，童鞋与童装齐头并进 

童鞋与童装两大业务齐头并进。公司成立于 2009 年，成立以来始终专注于童鞋、童

装和配饰等的设计、生产和销售等。公司主要品牌为“ABC KIDS”，定位中端市场，布局

二三线城市，面向 3-13 岁儿童，提供全季节各类儿童服饰及鞋类产品。 

股权结构清晰，股权转让前实控人持股 49.28%。截至 2020 年 9 月 16 日，在本次股

权转让前，公司股权结构清晰，公司实际控制人章利民对公司持股 49.28%，通过 BVI 控

制香港起步，进而对公司实现控股。 

图 1：起步股份原有股权架构（股权转让前） 

 

资料来源：起步股份公告，中信证券研究部 

公司管理层深耕行业多年，经验丰富。公司创始人章利民有近二十年服装鞋履从业经

验，曾担任金象皇鞋业董事长，并曾就职于天豪儿童用品公司。总经理周建永曾于天豪儿

童用品公司任总经理一职。董秘吴建军在财务领域有丰富工作经验，曾任波导销售湖南大

区财务总监，安踏公司财务副总监。管理层均有服装行业相关经验。 

表 1：公司主要管理层情况 

姓名 年龄 性别 主要背景 

章利民 49 男 
现任公司董事长。拥有近二十年服装鞋履从业经验，曾任金象皇鞋业董事

长、天豪儿童用品公司执行董事等职。 

周建永 47 男 
本科学历，现任公司董事、总经理。曾任晋江鼎力鞋业监事、天豪儿童用

品公司总经理等职。 

吴剑军 47 男 
本科学历。现任公司副总经理、董秘。曾任恒达石墨财务经理，波导销售

湖南大区财务总监，安踏公司财务副总监等职。 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 财务分析：收入稳步增长，业绩仍在调整  

近年来公司收入稳步增长，利润有所下滑。公司近年来收入实现稳步增长，2019 年公

司实现营业收入 15.23 亿元，近 5 年 CAGR 为 11%；利润近年来有所下滑，2019 年公司

实现净利润 1.43 亿元/-21%，近 5 年 CAGR 为 6%。 
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图 2：起步股份营业收入（亿元）及同比增速(%) 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 3：起步股份净利润（亿元）及同比增速(%) 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司各渠道毛利率均有下降。2019 年公司毛利率为 33%，近年来连续下滑。分产品

看，2019 年公司童鞋业务毛利率为 36%，童装业务毛利率为 33%，两者均在近年有小幅

下降。鞋品 OEM 服务毛利率较低，2019 年实现毛利率 15%，连续三年实现增长。分渠道

看，公司 2019 年直营（包括线上）毛利率为 41%，加盟毛利率为 32%；线上销售毛利率

为 37%，线下销售毛利率为 33%。各渠道毛利率均有所下滑。  

近年来期间费用率有所上升，销售费用率上升较快。公司近年来期间费用率有所上升，

2019 年公司期间费用率达 20%。分拆来看，销售费用率上升较快，2019 年公司销售费用

率为 12%，主要系公司直营店数量增加以及线上渠道的拓展所致；管理费用率不断优化，

2019 年管理费用率为 5%，近年来连续下降；财务费用率近年来逐步上升，2019 年公司

财务费用率为 2%，主要原因为公司短期借款等负债比例上升。 

图 4：起步股份三大主要产品毛利率(%) 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 5：起步股份期间费用率情况（%） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 6：起步股份直营与加盟渠道毛利率(%) 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 7：起步股份线上与线下销售毛利率(%) 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

存货与应收账款周转天数有所上升。公司近年来经营效率指标有所下滑，自 2017 年

起，存货周转天数与应收账款周转天数接连上升。2019 年公司存货周转天数为 68 天，应

收账款周转天数为 129 天。存货压力及来自经销商账期的压力均有升高。 

公司资产负债率整体逐步上升。截至 2019 年末，公司资产负债率为 35%，连续三年

负债率逐步上升，主要原因是公司短期借款与应付票据等流动负债有所增加导致。 

图 8：起步股份存货周转率与应收账款周转率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 9：起步股份资产、负债（亿元）与资产负债率(%) 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司现金流受存货及账期影响压力渐显。2019 公司现金流净额为 0.1 亿元，近年来有

所下降。经营活动现金流净额有所下滑：2019 公司经营活动现金流净额为-0.03 亿元，4

年来首次转负，主要系净利润下滑，同时存货及应收账款压力加大所致。 
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图 10：2016-2019 年公司现金流情况（亿元） 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  

▍ 经营概况：专注中端童装童鞋，重点布局二三线城市 

产品：专注中端童装童鞋市场，市占率领先 

定位中端市场，童鞋童装相互促进。公司旗下“ABC KIDS”为国内知名的儿童服饰

品牌，童装产品包括 T 恤、裤类、毛衫、裙类、外套、羽绒服等；童鞋产品包括运动鞋、

皮鞋、布鞋等，丰富的产品线可以为消费者提供儿童服饰一站式、全品类的购物服务。此

外，公司还对外承接了部分成人鞋品的 OEM 业务，主要客户为外贸公司。童鞋为公司主

要收入业务，约占公司总收入近 6 成。 

图 11：公司拥有定位在中端市场的品牌 ABC Kids 

 

资料来源：公司公告  

 
图 12：公司主营收入拆分，童鞋和童装为公司主要产品（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 13：起步股份的业务模式 

 

资料来源：起步股份年报，中信证券研究部 

童鞋：市场份额排名领先，国内排名第四。公司 2019 年童鞋收入达 8.29 亿元，同比

增长 7.1%。根据 Euromonitor 数据，公司 2019 年中国童鞋市场占有率达 3.5%，国内排

名第四。增长主要由于公司近年来销量与单价的提升所致，2019 年公司童鞋销量达 1460

万双，平均销售单价为 68.3 元/双。 

图 14：公司童鞋销售收入（亿元）与同比增速(%) 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 15：公司童鞋销量（万双）与平均单价（元/双） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

童装：提价带动收入触底提升。公司 2019 年童装收入达 5.14 亿元，同比增长 8.9%。

根据 Euromonitor 数据，公司 2019 年中国童鞋市场占有率达 0.5%，国内排名第十二。公

司近年来童装销售收入触底回升，平均单价提升至 78 元/件后，销量企稳回升，使童装业

务收入进一步回升。 
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图 16：公司童装销售收入（亿元）与同比增速(%) 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 17：公司童装销量（万件）与平均单价（元/件） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

渠道：渠道布局二三线城市，线上渠道进展较慢 

线下销售为公司主要渠道，17-19 年线下占比超 90%。目前公司销售仍以线下渠道

为主，2019 年，公司线下渠道销售占比达 95%，线上销售占比仅 5%。 

线上渠道营收快速增长，但占比有所下滑。分渠道看，公司与天猫、京东商城等电

商平台建立合作，采取与线下店铺差异化的产品战略，线上渠道营收稳步增长，但线上

收入占比在近年来有所下滑，营收占比由 2017 年的 8%下滑至 2019 年的 5%，主要系

2019 年取消了部分代运营服务商。 

线下渠道重点布局二三线城市，市县乡镇门店占比超 70%。截至 2019 年底，公司

拥有一级经销商 30 个，单店加盟经销商 198 个，其中合作年限 3 年以上占比超 60%；

终端门店数量达 2403 家，其中市县和乡镇门店占比在 70%以上。 

加盟店仍为公司主要收入来源，直营店收入占比较小。近三年公司加盟店销售占比

均在 99%左右，直营店销售占比由 2017 年的 1.1%小幅上升至 2019 年的 1.4%。收入仍

主要由加盟店贡献。  
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图 18：公司线下销售与线上销售收入占比 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 19：线下渠道中，公司加盟店与直营店销售收入占比 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

门店扩张速度缓慢，店效有待释放。线下直营店公司拓展速度放缓，截至 2019 年

末，公司拥有直营店 53 家，加盟店 2403 家。店效上，公司加盟店店效逐步上升，由

2017 年的 51 万元上升至 2019 年的 59 万元，直营店店效有所下滑，截至 2019 年底，

直营店店效为 38 万元。 

图 20：公司加盟店与直营店数量变化 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 21：线下渠道，公司加盟店与直营店店效对比（万元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

供应链：部分童鞋自主生产，外协产量快速提升  

童鞋童装主要产品由外协生产，部分童鞋自主生产。公司主要童装与童鞋产品均由外

协生产，仅部分童鞋产品依托公司在福建、浙江等地产业链优势由公司自行生产。截至 2016

年底，公司拥有鞋类生产线 10 条，产能为 800 万双。 

近年来，公司自产数量占比逐步下降，外协产量快速提升。自 2016 年公司福建生产

基地竣工投产后，公司近年来童装童鞋自产数量逐步降低，自产数量快速由 2017 年顶点

的 774 万双/件下降到 2019 年的 405 万双/件，占比由 34%下降至 13%，下滑明显。 
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图 22：公司主要产品自产与外协产量情况（万双或万件） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 辛选入股强强联合，加强新零售合作布局 

辛选入股起步股份，4.32 亿元获 10%股权。9 月 16 日，公司公告称，控股股东香港

起步将 10%股权转让给辛选投资与张晓双，转让价格为 9.16 元/股，合计 4.32 亿元。辛选

投资实控人为快手头部主播辛有志，张晓双为辛选投资联合创始人、辛选供应链负责人。

股权交易完成后，辛巴系将持股公司 10%股份，成为公司第二大股东。 

图 23：本次股权交易完成后，起步股份股权架构 

 

资料来源：起步股份公告，中信证券研究部 

辛选团队具备丰富的电商新零售经验 

辛选为快手顶级直播电商团队，2019 年 GMV 超 130 亿元。辛选成立于 2017 年，由

辛有志创办，致力于建设“严选”供应链系统，通过直播电商营销方式，聚焦商品的极致

性价比。2019 年辛巴个人 GMV 超 130 亿元，为快手平台顶级直播电商主播之一，频频创

下直播销售额纪录。 
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表 2：辛选销售成绩 

时间 事件 

2019.7.4 携手郭富城 5 秒带货 5.5 万单 

2019.7.17 泰国严选之旅带货总额 1.8 亿 

2019.8.18 “8·18”演唱会 90 分钟带货 1.3 亿 

2019.9.30 海宁皮草专场带货 1.6 亿 

2019.10.20 韩国踢馆带货 2.6 亿 

2019.11.11 双十一大促带货 23 亿 

2019.12.12 韩国专场带货 6.7 亿 

2020.3.8 3.8 女王节带货 4.6 亿 

2020.3.18 3.18 蛋蛋专场带货 3 亿 

2020.4.1 4.1 毕业献礼带货 4.8 亿 

2020.4.18 时大漂亮单场带货突破 5.2 亿 

2020.5.31 猫妹妹美食专场带货 3.5 亿 

资料来源：辛选官网，中信证券研究部 

团队有多个头部快手号，流量大且带货能力强。1）辛选团队旗下有辛有志、初瑞雪、

蛋蛋小盆友、猫妹妹等多个头部快手主播账号，合计粉丝数超 1.87 亿。其中，辛有志在快

手上拥有粉丝 5900 万+，为快手粉丝数最多的主播。2）旗下主播均有很强的带货能力。

辛有志本身为快手最大的直播带货主播，2019 年“双十一”个人 GMV 突破 20 亿元。同

时，旗下各主播带货能力亦不俗。根据壁虎看看数据，2020 年 8 月，快手直播带货榜单前

四名均来自辛选团队。 

表 3：辛选团队旗下大主播 

姓名 ID 粉丝数 主要成绩 

辛有志 188888880 5904.1 万+ 辛选创始人 

初瑞雪 chubaobao 2861.3 万+ 
快手电器类带货达人榜第一名、2019 年近三年

直播 GMV 3 亿 

蛋蛋小盆友 danshenzaici 1760.1 万+ 19 年近两月服装美妆直播 GMV5.5 亿 

鹿 Luge2912 753 万+ 19 年近两月服装美妆直播 GMV 3 亿 

赵梦澈 Zhaomengche01 1104.9 万+ 19 年近两月服装美妆直播 GMV 8000 万+ 

猫妹妹 maomei527 3255.1 万+ 
快手食品类带货达人榜第一名、19 年近四场食

品专场直播 GMV 1.3 亿 

时大漂亮 SS19908888 1262.1 万+ 
拥有“中国最美艳男模”称号的男人、国内外各

大奢侈品品牌挚友 

1987 小琴 J17775888888 454.7 万+ 专注女性搭配、推荐高性价比优质女装 

安若溪 An77777737 847.9 万+  

小白胖宝宝 5875841 544.9 万+ 宝妈独立女性生活分享 

资料来源：快手，中信证券研究部 
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图 24：快手直播带货榜（2020 年 8 月） 

 

资料来源：壁虎看看，中信证券研究部 

辛选合作品牌丰富，且具有强大的供应链管理能力。辛选区别于一般直播电商机构的

地方在于其强大的供应链体系。辛选与头部品牌合作密切，拥有 2000 家以上深度合作伙

伴，SKU 数超过 5 万个。同时辛选还拥有自主的生产线，对生产过程进行统一管理，在追

求品质的同时，通过标准化的管理以及规模化生产降低成本。而一般的机构无法拥有像辛

选这样大的流量支撑供应链的规模化生产。 

图 25：辛选合作部分品牌 

 

资料来源：辛选官网，中信证券研究部 

辛选入股，加强新零售合作布局 

公司有望加速自有品牌新零售渠道的发展。1）公司近年来一直在尝试拓展线上、新零

售等渠道，但进展缓慢。2019 年取消电商渠道代运营，2020 年初阿里国际签订“浙江大

区 SKA 项目合作”，均体现出公司渴望做好线上的决心。2）此次辛选入股，公司一方面可

借助辛选强大的直播电商渠道推广自有品牌（价格带及人群相似），同时也有望通过辛选团

队丰富的电商新零售经验加强自有新零售渠道的发展，加速公司目前门店的直播、社群新

零售改造。 
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辛选团队亦可借入股起步，切入婴童赛道，并迈入资本市场。辛巴带货品类丰富，但

在婴童领域涉足有限。本次入股起步，可望借助起步在童鞋及童装领域丰富的经验和资源

切入婴童赛道，拓宽自身品类。同时，这也是辛选团队首次于资本市场的公开操作，未来

有望通过资本赋能，逐渐壮大自身业务。 

图 26：辛巴带货品类分布(2020 年 8 月)  图 27：辛巴带货价格段分布（2020 年 8 月） 

 

 

 

资料来源：壁虎看看，中信证券研究部  资料来源：壁虎看看，中信证券研究部 

双方或共建母婴+儿童产业平台，深度布局产业新零售。此次辛选入股更深层次的目

的或在于与公司共建“母婴+儿童”产业平台，为品牌提供从供应链到终端零售全方面的支

持。起步具备丰富的婴童产业经验和资源，可在产业方面提供较大支持。而辛选团队则具

备强大的供应链管理以及零售营销能力，并且已于 9 月份在广州开设首家辛选直播基地。

未来，双方的强强联手以及深度绑定有望推动产业平台的建立，改变行业生态。 

▍ 风险因素 

渠道拓展不及预期、存货积压减值风险、合作推进不及预期、短期股价涨幅较高，利

润释放需要周期等。 

▍ 盈利预测及估值 

起步股份为婴童鞋服领域头部企业之一，具备丰富婴童产业经验和资源。随快手头部

直播电商团队辛选入股后，公司有望在新零售领域加强布局，未来或携手搭建婴童产业新

零售平台，成长可期。考虑到疫情影响，我们预测公司 2020-22 年 EPS 为 0.24/0.37/0.39

元，现价对应 PE 为 59/38/36 倍。考虑到公司背靠快手一哥辛巴，具备较强稀缺性，参考

可比公司估值情况，暂给予目标价 17 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 4：可比公司估值情况 

简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

星期六 19.69 0.24 0.47 0.75 82.0 41.9 26.3 

天下秀 19.20 0.15 0.22 0.33 128.0 87.3 58.2 
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壹网壹创 134.58 1.52 2.32 3.25 88.5 58.0 41.4 

梦洁股份 5.48 0.11 0.10 0.13 49.8 54.8 42.2 

平均     91.2 63.7 42.3 

资料来源：wind，中信证券研究部预测              除星期六、壹网壹创为中信证券研究部预测外，其余为 wind

一致预期，收盘价截至 2020 年 9 月 21 日。 

表 5：公司盈利预测简表 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  1,398.77   1,523.40   1,294.46   1,588.90   1,779.86  

营业收入增长率 4% 9% -15% 23% 12% 

净利润(百万元)  180.71   142.53   112.43   172.45   185.20  

净利润增长率 -7% -21% -21% 53% 7% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.38   0.30   0.24   0.37   0.39  

毛利率% 36% 33% 34% 35% 35% 

净资产收益率 ROE% 11.65% 8.51% 7.04% 10.08% 10.39% 

每股净资产（元）  3.27   3.53   3.37   3.61   3.76  

PE 37  47  59  38  36  

PB 4  4  4  4  4  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 21 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,399  1,523  1,294  1,589  1,780  

营业成本 901  1,027  849  1,039  1,161  

毛利率 35.60% 32.60% 34.38% 34.59% 34.78% 

营业税金及附加 13  14  13  15  17  

销售费用 176  180  186  215  240  

营业费用率 12.58% 11.78% 14.40% 13.50% 13.50% 

管理费用 70  70  75  75  84  

管理费用率 5.00% 4.61% 5.80% 4.70% 4.70% 

财务费用 8  24  37  33  39  

财务费用率 0.60% 1.56% 2.84% 2.11% 2.20% 

投资收益 9  10  7  9  9  

营业利润 194  160  113  189  207  

营业利润率 13.85% 10.53% 8.70% 11.90% 11.62% 

营业外收入 29  18  27  25  23  

营业外支出 0  3  1  1  2  

利润总额 223  176  138  213  228  

所得税 42  34  26  41  44  

所得税率 18.99% 19.54% 18.91% 19.15% 19.20% 

少数股东损益 (0) (1) (0) (1) (1) 

归属于母公司股
东的净利润 

181  143  112  172  185  

净利率 12.92% 9.36% 8.69% 10.85% 10.41% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 515  552  986  935  874  

存货 155  232  190  215  254  

应收账款 511  580  492  596  674  

其他流动资产 334  526  409  450  517  

流动资产 1,515  1,889  2,077  2,198  2,319  

固定资产 395  357  371  379  384  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 35  108  108  108  108  

其他长期资产 391  220  246  281  327  

非流动资产 820  685  724  768  818  

资产总计 2,335  2,574  2,801  2,965  3,138  

短期借款 342  306  311  318  356  

应付账款 87  168  127  142  174  

其他流动负债 347  291  86  93  99  

流动负债 776  765  524  552  629  

长期借款 0  24  48  72  96  

其他长期负债 8  112  632  632  632  

非流动性负债 8  136  680  704  728  

负债合计 784  900  1,204  1,256  1,357  

股本 470  474  474  474  474  

资本公积 539  553  553  553  553  

归属于母公司所
有者权益合计 

1,551  1,675  1,597  1,711  1,783  

少数股东权益 0  -1  -1  -2  -2  

股东权益合计 1,551  1,674  1,596  1,709  1,781  

负债股东权益总

计 

2,335  2,574  2,801  2,965  3,138  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 223  176  138  213  228  

所得税支出 -42  -34  -26  -41  -44  

折旧和摊销 30  37  37  41  46  

营运资金的变化 -168  -216  5  -151  -149  

其他经营现金流 21  34  28  24  34  

经营现金流合计 64  -3  181  86  116  

资本支出 -64  -54  -50  -50  -50  

投资收益 9  10  7  9  9  

其他投资现金流 -213  16  -26  -35  -46  

投资现金流合计 -268  -27  -69  -76  -88  

发行股票 19  0  0  0  0  

负债变化 642  1,070  549  31  62  

股息支出 -28  -19  -190  -59  -113  

其他融资现金流 -365  -1,010  -37  -33  -39  

融资现金流合计 268  42  323  -62  -90  

现金及现金等价

物净增加额 

64  11  435  -51  -61  

  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 33.58% 34.98% 43.00% 42.36% 43.24% 

营业利润增长率 18.99% 19.54% 18.91% 19.15% 19.20% 

净利润增长率 
10.40% 133.09

% 

52.67% 65.39% 83.71% 

毛利率 33.58% 34.98% 43.00% 42.36% 43.24% 

EBITDA Margin 18.99% 19.54% 18.91% 19.15% 19.20% 

净利率 
10.40% 133.09

% 

52.67% 65.39% 83.71% 

净资产收益率 33.58% 34.98% 43.00% 42.36% 43.24% 

总资产收益率 18.99% 19.54% 18.91% 19.15% 19.20% 

资产负债率 33.58% 34.98% 43.00% 42.36% 43.24% 

所得税率 18.99% 19.54% 18.91% 19.15% 19.20% 

股利支付率 
10.40% 133.09

% 

52.67% 65.39% 83.71% 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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