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Q3 收入降幅收窄，直播电商蓄势待发 
 
                                                                               2020 年 10 月 31 日 

 

事件：公司公告 2020 年三季报，20 年前三季度实现收入 8.90 亿元、同降 16.13%，归母净利 9048.65 万元、同降 40.12%，

扣非净利 5504.83 万元、同降 56.13%，EPS 为 0.19 元。20Q3 公司实现收入 3.30 亿元、同降 3.75%，归母净利 2439.52 万

元、同降 44.89%。受新冠肺炎疫情影响，公司净利下滑幅度相对较大，20Q3 公司收入表现环比改善明显。 

点评： 

 疫情拖累线下销售，Q3 收入环比改善。1）分业务来看，2020 年前三季度公司 ABC KIDS、其他业务收入为 7.60 亿元、

1.20 亿元，同增-17.61%、-6.83%，受新冠肺炎疫情影响公司线下门店客流量减少，收入同比下滑。分渠道来看，2020

年前三季度公司线上、线下收入为 4290.43 万元、8.38 亿元，同增-15.67%、-16.31%，线上收入下滑主要由于 20Q1 受

疫情影响、公司线上收入同比下滑 50.11%，20Q2-Q3 线上收入同比恢复增长。2）2020Q3 公司 ABC KIDS、其他业务

收入为 2.61 亿元、6529.91 万元，同增-11.43%、56.26%，ABC KIDS 收入表现较 20H1 改善，其中线上、线下收入为

1444.54 万元、2.47 亿元，同增 3.30%、-12.01%，疫情影响减弱，线上拓展直播电商渠道、收入恢复增长，线下渠道收

入降幅收窄；其他业务收入增长主要由于防疫用品生产增加。 

 20 年前三季度毛利率、费用率同增，计提减值损失影响利润表现。1）20 年前三季度公司毛利率同增 0.66PCT 至 36.52%，

其中 ABC KIDS、其他业务毛利率同增 0.98PCT、3.41PCT 至 40.86%、15.93%，线上、线下渠道毛利率同增-6.71PCT、

7.07PCT 至 37.27%、36.60%。20Q3 公司毛利率同降 0.57PCT 至 35.38%，主要由于其他业务毛利率同降 1.07PCT 且

毛利率较低、收入占比提升。2）20 年前三季度公司销售、管理、财务、研发费用率同增 3.18PCT、0.68PCT、1.51PCT、

0.01PCT 至 13.36%、8.13%、3.32%、2.19%，公司销售费用率增加主要由于 20Q3 公司与央视等头部媒体合作推广、

费用投入增加。3）20 年前三季度公司资产减值损失、信用减值损失为 2272.06 万元、1184.96 万元，同增 158.73%、

93.58%，主要由于存货、应收账款计提损失增加。期间费用率提升、计提资产减值损失增加导致公司净利降幅高于收入。 

 辛选入股过户完成，直播带货蓄势待发。2020 年 9 月公司公告控股股东香港起步向辛选投资、张晓双转让公司 5%、5%

的股权，公司将与快手主播辛有志团队在母婴产业展开深度合作。2020 年 10 月 28 日公司公告股权转让完成过户，双方

利益进一步绑定。目前辛巴团队主播已开始通过直播电商大力推广 ABC KIDS 品牌，10 月 7 日快手主播“蛋蛋小朋友”

完成首场直播带货，共销售 ABC KIDS 品牌 11 个 SKU、销售额超过 5240 万元。2020 年电商双十一销售旺季来临，公

司借助直播电商渠道有望加速线上销售，推动整体收入显著增长。 
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 盈利预测与投资评级：考虑到公司直播电商业绩弹性较大，我们上调公司 2020-2022 年 EPS 为 0.28/0.45/0.57 元（原值

为 0.24/0.37/0.52 元），目前股价对应 2020-22 年 56/34/27 倍 PE。我们看好公司与快手头部主播合作业绩弹性大，母婴

行业空间广阔，公司打造高性价比品牌具有较大发展空间，维持 “买入”评级。 

 风险因素：肺炎疫情风险、辛有志团队合作不达预期、过度依赖头部主播风险、库存减值风险等。 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 1,399  1,523  1,537  2,535  3,283  

增长率 YoY % 4.4% 8.9% 0.9% 64.9% 29.5% 

归属母公司净利润(百万元) 181  143  130  213  268  

增长率 YoY% -7.1% -21.1% -8.9% 63.7% 26.2% 

毛利率% 35.6% 32.6% 33.9% 33.8% 34.2% 

净资产收益率 ROE% 11.7% 8.5% 6.7% 9.8% 11.0% 

EPS(摊薄)(元) 0.38  0.30  0.28  0.45  0.57  

市盈率 P/E(倍) 40.27  51.06  56.04  34.24  27.13  

市净率 P/B(倍) 4.69  4.35  3.73  3.37  3.00  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 10 月 30 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,515  1,889  1,987  2,524  3,003   营业总收入 1,399  1,523  1,537  2,535  3,283  

货币资金 515  552  467  483  698   营业成本 901  1,027  1,016  1,678  2,161  

应收票据 85  115  106  173  232   营业税金及附加 13  14  15  24  31  

应收账款 511  580  758  972  989   销售费用 176  180  215  304  394  

预付账款 58  89  88  146  188   管理费用 70  70  73  122  155  

存货 155  232  334  460  533   研发费用 35  37  38  62  80  

其他 191  321  234  290  362   财务费用 8  24  19  20  20  
非流动资产 820  685  872  955  1,054   减值损失合计 21  -20  -20  -20  -20  

长期股权投资 0  0  0  0  0   投资净收益 9  10  7  15  19  

固定资产（合计） 395  357  476  509  547   其他 -33  -1  7  12  16  

无形资产 35  108  144  182  231   营业利润 194  160  156  333  456  

其他 391  220  252  264  277   营业外收支 29  16  18  18  18  

资产总计 2,335  2,574  2,860  3,479  4,057   利润总额 223  176  174  351  474  

流动负债 776  765  764  1,100  1,295   所得税 42  34  33  67  91  

短期借款 342  306  306  306  306   净利润 180  142  141  283  383  

应付票据 145  192  190  313  403   少数股东损益 0  -1  11  71  115  

应付账款 87  168  130  217  303   归属母公司净利润 181  143  130  213  268  

其他 202  100  139  265  283   EBITDA 235  233  241  393  511  

非流动负债 8  136  136  136  136   EPS (当年)(元) 0.38  0.30  0.28  0.45  0.57  

长期借款 0  24  24  24  24         

其他 8  112  112  112  112   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 784  900  900  1,236  1,431   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0  -1  11  81  196   经营活动现金流 64  -3  19  139  353  

归属母公司股东权益 1,551  1,675  1,949  2,162  2,430   净利润 180  142  141  283  383  

负债和股东权益 2,335  2,574  2,860  3,479  4,057   折旧摊销 30  37  61  48  50  

       财务费用 13  28  26  26  26  

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -9  -13  -7  -15  -19  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -167  -216  -203  -204  -89  

营业总收入 1,399  1,523  1,537  2,535  3,283   其它 17  19  2  2  2  

同比（%） 4.4% 8.9% 0.9% 64.9% 29.5%  投资活动现金流 -268  -27  -223  -97  -112  

归属母公司净利润 181  143  130  213  268   资本支出 -64  -54  -180  -83  -101  

同比（%） -7.1% -21.1% -8.9% 63.7% 26.2%  长期投资 -213  22  -50  -30  -30  

毛利率（%） 35.6% 32.6% 33.9% 33.8% 34.2%  其他 9  4  7  15  19  

ROE% 11.7% 8.5% 6.7% 9.8% 11.0%  筹资活动现金流 268  42  119  -26  -26  

EPS (摊薄)(元) 0.38  0.30  0.28  0.45  0.57   吸收投资 19  0  15  0  0  

P/E 40.27  51.06  56.04  34.24  27.13   借款 287  86  0  0  0  

P/B 4.69  4.35  3.73  3.37  3.00   支付利息或股息 -38  -40  -26  -26  -26  

EV/EBITDA 30.10  30.88  31.15  19.09  14.25   现金流净增加额 64  11  -85  16  215  
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研究团队简介 

汲肖飞，北京大学金融学硕士，五年证券研究经验，2016 年 9 月入职光大证券研究所纺织服装团队，作为团队核心成员获得 16/17/19 年新财富纺织服装行业最佳

分析师第 3 名/第 2 名/第 5 名，并多次获得水晶球、金牛奖等最佳分析师奖项，行业研究经验丰富，从长周期研判行业发展趋势。 
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