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行业走势图 

拥抱新生代妈妈经济 
 

育儿观念完善，低维城市渗透推动行业发展 

居民购买力持续提升，为母婴消费奠定物质基础。育儿愈发受到重视，家庭
母婴支出不断提高；母婴产品消费注重质量，对价格敏感性较低。此外，目
前国内母婴商品消费仍集中在经济水平较高的城市，随着中国消费者整体消
费水平升级，城市间及城乡消费差距逐步缩小，中、高端母婴商品消费有望
进一步拓展到更多市场。 

母婴产业链升级，催化行业产品、渠道多样化 

随着育儿知识的不断普及，孕妇以及新生儿家长群体消费观念也在逐步转
变。未来母婴商品消费结构将发生变化，婴儿娱教用品占比上升，为行业带
来新增长点。商品：食品服装在整体婴童产品市场中占比较高，未来增速或
有放缓；中国母婴用品市场增长迅速，2010 年我国母婴商品市场交易规模
约为 1 万亿，到 2015 年已经上升至 2.3 万亿元，2011 年至 2015 年的年均
复合增长率达到 18%，发展迅猛。服务：多样化需求逐步兴起，产业链因势
利导逐步完善，据罗兰贝格测算，至 2020 年婴童服务市场增速将维持在 17%
左右。在服务的各项子品类中，由于国内消费者对于子女教育重视程度较高，
教育长期以来占据婴童服务市场较大份额，且预计短期内仍将保持一定增
长，到 2020 年约占服务市场份额 35%。 

渠道：线下零售占主导，线上快速增长垂直社区成主要流量来源 

线下：婴童业态受到购物中心青睐向三四线下沉，母婴专卖店市占率或提升。
线下竞争格局较为分散，未来母婴专卖店市场占有率或有所增长。未来母婴
专卖店市场占有率或有所增长，主要系母婴专卖店凭借专业化的产品和服
务，以及体验式和社交化的消费场景，受到越来越多消费者喜爱；作为母婴
专卖店的主要渠道选址之一，购物中心的快速发展也将推动母婴店积极扩
张，尤其将推动大型母婴店不断向低层级城市市场下沉。线上：垂直社区成
流量主要来源，变现渠道多样。用户规模的高速增长，在给移动母婴厂商提
供了巨大发展机会，拥有较为成熟的业务模式、运营经验、资源能力的厂商
有望促进市场头部效应的形成。同时，社交互动与交易间的联系愈发紧密，
相比其他线上平台的业务模式，母婴类线上社区能吸引来自年轻家庭的更活
跃用户，获得更全面的用户数据，利益相关者能够在各个方面（即线上广告、
母婴电商及母婴知识付费）需求满足年轻家庭需要的变现机会。 

相关标的 

宝宝树：最大母婴线上社区，流量变现构建母婴生态闭环。用户规模、品
牌信任度以及大数据组成三大核心资产和护城河，深度合作阿里，赋能多远
变现模式（广告、电商、知识付费）。 

爱婴室：母婴零售线下龙头，连锁专营强势崛起。①线下直营店为主，电
商渠道为辅。②引入第三方合作，向母婴行业全产业链展开延伸和整合。③
总部集采+区域分采，协同配合补给门店。④强化互联网平台多渠道开发，
形成完整的线上运作体系。 

 

 
风险提示：新生儿出生率低于预期，行业竞争激烈，用户流失风险，门店扩
张不及预期等 
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1. 供需两端双升级，母婴行业进入快车道 

母婴行业一般为 0-6 岁婴童及产妇提供母婴服务，包括：提供商品、服务、教育课程、
交流平台等，行业自二十世纪 90 年代起步，经历 4 个阶段。 

图 1：行业自二十世纪 90 年代起步，经历 4 个阶段 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

1.1. 育儿观念完善，低维城市渗透推动行业发展 

居民购买力持续提升，为母婴消费奠定物质基础。随着社会的稳步发展，国民收入持
续攀升，国民消费能力持续增强，母婴商品消费市场有了长足发展，而国民消费理念的转
变也进一步增加母婴商品消费刚性。根据国家统计局的相关数据显示，2010 年-2017 年中
国居民家庭人均可支配收入持续增长，2017 年城镇居民人均可支配收入达到 36396 元，
近 5 年复合增长率达 9.59%，财富积累效应推动居民消费结构升级，生活水平进一步改善。 

图 2：2010-2017 年城镇居民人均可支配收入（元）及增速 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

育儿愈发受到重视，家庭母婴支出不断提高。由于我国生育率增速放缓与独生子女政
策的实施，导致目前我国大部分家庭呈“421”的漏斗式结构。我国居民消费水平持续上
升，每个家庭对于儿童的人均支出不断提高。 

母婴产品消费注重质量，对价格敏感性较低。根据艾瑞咨询 2017 年的统计，与其他
类型的消费相比，母婴产品的质量好坏和材质情况直接关系到母婴健康和安全，因此消费
者选购母婴产品最关注的三个要素是质量、实用和材质，其中对材质的把控远高于普通消
费品类。 
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受教育程度提高带动年轻一代知识水平逐步提升，越来越多的年轻妈妈在育儿后仍然
坚持全职工作，使得家庭的可支配收入进一步充裕，年轻父母对婴幼儿产品的支出能力不
断增长。此外，由于社会竞争的加剧，年轻父母也愿意在母婴领域进行更多消费，从而可
以让孩子站上更好的人生起跑线。在这样背景下，母婴商品的需求价格弹性相比其他商品
较弱。母婴商品消费的相对刚性及产品价格的不断上涨，促使母婴零售市场蓬勃发展，市
场规模不断增长。 

中国的传统文化决定了婴幼儿在中国家庭中的特殊地位。中国实行多年的计划生育政
策造就了当今中国“4 个老人+2 个父母+1 个小孩”的特殊家庭结构，在绝大多数家庭里，
会呈现六个大人共同抚养一个小孩的现象；因此，消费者在母婴商品上的消费需求呈现一
定程度的非理性特点，家庭对母婴商品的消费与家庭收入的关联度比起其它产品要弱；家
长们对食品及其他婴幼儿用品在质量和安全性方面的关注度直接导致人均婴幼儿用品消
费的持续上涨，因此，有利于国内母婴消费市场长期保持需求与价格刚性。 

图 3：母婴消费占家庭消费的比例 

 

资料来源：沙利文咨询，天风证券研究所 

80/90 后们已经进入生育高峰期，受互联网教育影响，他们更偏向信任互联网上的专
业科学育儿知识，80/90 后妈妈们成为移动母婴社交主要用户群体。母婴市场需围绕年轻
女性用户，以社群思维为主导，建立与用户的信任感，运用大数据等前沿科技挖掘精准用
户需求。 

此外，目前国内母婴商品消费仍集中在经济水平较高的城市，随着中国消费者整体消
费水平升级，城市间及城乡消费差距逐步缩小，中、高端母婴商品消费有望进一步拓展到
更多市场。 

目前，国内母婴商品的消费主体仍然集中在一二线城市；在三四线城市，母婴商品零
售市场的成熟度较低，母婴商品流通渠道相对分散，并不能充分满足母婴商品流通过程中
所强调的安全性、专业性等需求。消费观念转变和消费潜力的深入挖掘等层面的积极变化，
将推动母婴消费方式的不断升级，从而成为母婴产业持续增长的长期基石。 

随着城镇居民可支配收入的不断增长， 将为未来的母婴商品零售市场提供庞大的潜
在需求罗兰贝格数据显示，高维市场中服务占比高于低维市场；同时由于人口政策对不同
维度城市影响有所差异，且不同维度城市发展程度不同，预计低维市场增速将高于高维城
市市场。 

移动互联网发展给母婴零售，社区运营提供新机遇。伴随国内电子商务市场的快速发
展，年轻父母对于基于 PC、手机等终端的新兴购物渠道的接触不断上升，这使他们在互
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联网和移动购物的花费持续增长。艾瑞咨询数据显示，2015 年中国母婴用品线上渠道交易
规模为 3606 亿元，预计 2018 年交易规模可达 7670 亿元。 

专对于母婴连锁零售业内的优势企业，具有一定的资本实力，从而为其开辟线上销售
渠道奠定了基础，有助于进一步扩大品牌影响力和建立新的客户群。特别是 80、90 后的
年轻母亲，绝大部分为受过高等教育的独立女性，有成熟的网络信息获取能力，渴望获得
孕养知识，并且具有网络购物的用户习惯和能力，使得母婴线上平台有了广泛的应用，同
时，也有利于与现有线下消费群体的互动，提供更便捷的服务。 

目前发展电子商务线上销售渠道的连锁母婴零售企业多集中于北京、上海和广州等一
线大城市，相关企业更具备资源和资本优势，因此，在运营渠道拓展上处于业内领先水平。 

图 4：艾瑞咨询数据显示，中国母婴用品线上渠道交易规模预计到 2018 年交易规模可达 7670 亿元 

 

资料来源：艾瑞咨询，爱婴室招股书，天风证券研究所 

 

1.2. 产品：母婴产业链升级，催化产品多样性及服务消费崛起 

未来婴儿娱教用品占比将上升，为行业带来新增长点。目前，我国除了人均母婴商品
消费额与发达国家相比依然有较大差距外，产品消费结构也有较大的升级空间。中国母婴
市场消费的主流商品为奶粉类、食品类、棉纺制品类、用品类四大类产品。 

随着育儿知识的不断普及，孕妇以及新生儿家长群体消费观念也在逐步转变。新生儿
家长越来越注重育儿相关消费的科学性、便利性和品质化，育儿模式更加精细化，消费者
愿意更多的借助于成熟母婴商品辅助育儿，从而促使母婴商品的需求进一步释放。未来母
婴商品消费结构将发生变化，婴儿娱教用品占比上升，为母婴行业带来新的增长点。 

 

1.2.1. 商品：食品服装在整体婴童产品市场中占比较高，未来增速或有放缓  

中国母婴用品市场增长迅速，2010 年我国母婴商品市场交易规模约为 1 万亿，到 2015

年已经上升至 2.3 万亿元，2011 年至 2015 年的年均复合增长率达到 18%，发展迅猛。预
计在国民消费水平提升以及 80/90 新生代妈妈母婴商品消费意愿加强的驱动下，我国母婴
商品市场将继续保持稳健增长。预计 2018 年母婴商品市场交易规模将达到 3.2 万亿，2016

年至 2018 年复合年均增长率可达 12%。 

图 5：中国母婴商品整体交易规模 
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资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

食品和服装在整体婴童产品市场中占比较高，据罗兰贝格测算，，市场增速将有所趋
缓，由 17%下降至 12%左右。具体到各个产品品类，食品和服装将长期占据产品市场超过
70%的市场份额，但考虑到二者已进入相对成熟的发展阶段，增速将逐步降低，分别降至
约 11% 和 9%，预计到 2020 年，二者将共占整体产品市场的 67%。 

图 6：食品和服装在整体婴童产品市场中占比较高 
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资料来源：罗兰贝格，天风证券研究所 

 

1.2.1. 服务：多样化需求逐步兴起，产业链因势利导逐步完善 

母婴服务领域大致分为健康管理服务、生育服务、早教服务、亲子娱乐服务、金融服
务、丽人服务、医疗服务。互联网改变支付方式，加速了信息的传递效率，有效缩短了亲
子服务的链条，提升了营运效率与便利性。 

 

据罗兰贝格测算，至 2020 年婴童服务市场增速将维持在 17%左右。在服务的各项子
品类中，由于国内消费者对于子女教育重视程度较高，教育长期以来占据婴童服务市场较
大份额，且预计短期内仍将保持一定增长，到 2020 年约占服务市场份额的 35%。其他服务
子品类方面，医疗保健、丽人服务目前普及程度较低，未来增长潜力同样较大。 

图 7：婴童服务市场年复合增长率  
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资料来源：罗兰贝格，天风证券研究所 

 

1.3. 渠道：线下零售占主导，线上快速增长垂直社区成主要流量来源 

国内母婴商品销售渠道可分为线下和线上两大类。线下渠道主要包括母婴连锁店(如乐
友、孩子王、爱婴室等)、商场/百货(如万达广场、大悦城等)、超市(如沃尔玛、家乐福、
大润发等)三大类。线上渠道除了品牌商自主开发的网店和海淘之外，主要包括社区电商(如
宝宝树、妈妈网、育儿网等)、综合电商(如天猫、京东等)和垂直电商(如蜜芽宝贝、麦乐购
等)三大类。同时，随着产业的发展，线上和线下渠道也逐渐向彼此延伸，形成线上线下相
融合的全渠道零售业态。 

线上渠道占比继续升高，线下渠道仍为主导。罗兰贝格数据显示，从母婴童市场销售
渠道来看，线下渠道仍将是母婴童产品市场的主要销售渠道：消费者购买母婴童产品时，
对于渠道可信度的要求较高，同时更加关注产品质量，这使得线上难以在短期内取代线下
成为主流渠道；另一方面，线下专业母婴零售渠道，如母婴专卖店，凭借在专业化的产品
及服务等方面的优势，占比不断上升。 
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受易耗品、服装、食品等线上消费增加的驱动，未来整体线上渠道占比将有所提高：
易耗品、服装及食品等产品品类的部分细分类别标品化程度较高，且多为重复购买，使得
线上渠道在价格配送等方面的优势凸显。 

图 8：中国母婴用品市场渠道结构  图 9：母婴用品线上市场交易规模及增速 

 

 

 

资料来源：宝宝树招股书，天风证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，爱婴室招股书，天风证券研究所 

 

1.3.1. 线下：婴童业态受到购物中心青睐向三四线下沉，母婴专卖店市占率或提升 

购物中心当前正在向业态多样化趋势发展，丰富的业态有利于实现快速旺场，引领并
改变当地的消费观念和生活方式，同时能带来整体租金收益的稳定增长。婴童业态种类丰
富，涵盖零售、教育和餐饮等大类，因此尤其受到购物中心的青睐。 

其中一线城市：购物中心总量趋于饱和，未来会以社区型、主题式购物中心为发展主
力；二线城市：仍有大量土地储备与大型项目规划，但饱和度已超过一线城市，预计未来
建设规模逐渐放缓，并向卫星城迁移；三四线城市：购物中心尚未完全开发，成为商业地
产开发商的新战场，未来购物中心数量将持续增加，区域和次区域型购物中心将逐渐成为
新开店铺主力。 

图 10：婴童业态种类丰富，涵盖零售、教育和餐饮等大类，因此尤其受到购物中心的青睐 

 

资料来源：罗兰贝格，天风证券研究所 
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线下竞争格局较为分散，未来母婴专卖店市场占有率或有所增长。一直以来，国内线
下母婴童市场的集合零售商数量众多，市场竞争格局较为分散。过去几年，市场中逐渐涌
现出如孩子王、乐友、爱婴岛、爱婴室、贝贝熊、丽家宝贝等具有一定影响力的集合零售
商。由于定位、发展模式、资源掌控等方面的差异，这几家大型母婴童集合零售商在收入
规模、同店增速、省份覆盖以及店均面积方面的表现各有不同。 

表 1：目前，中国母婴商品市场主要表现为四种零售业态，包括商场/百货、超市/大卖场、实体专营店、互联网线上销售等 

 商场/百货 卖场超市 实体专营店 线上 

经营产品 
主要经营毛利率较高

的婴幼儿棉纺产品、玩

具、耐用消费品如车床

以及少数孕妇功能性

服装等，产品较为单

一。 

主要经营婴幼儿奶粉、

辅食、纸尿片、洗护用品

等快消品，少量喂哺用具

及婴幼儿装。 

主要有两种，一种是一站式母婴商品集成店，

经营包括食品类、棉纺制品到用具类的全线

母婴商品，有些兼提供婴幼儿游泳、抚触等

服务；另一种单一经营食品类、服饰类、用

具类或兼营其中某两类。 

通常包括全线婴

商品，是实体店

的有效补充。 

销售方式 专营柜或代销 主要以货架陈列和端架陈

列为主，产品根据分类不

同陈列不同位置，陈列面

积较小，品牌优势不凸显 

自有渠道，根据品类，以合柜和专柜的形式

销售，各类产品的品牌和品种都较多。 

B2C、C2C 

渠道优势 购物环境较好，品牌知

名度较高，具有广告效

应，依托商场较高的客

流量确保销售业绩 

依托卖场及超市的较大的

客流量，适合大众中低端

产品的销售 

产品品类丰富、品牌多，选择范围广，有专

业的导购，满足消费者对一站式购物及专业

性服务的需求；连锁经营有益于控制营运成

本，并迅速建立起品牌效应，实现规模化成

长 

快捷方便、节约

时间成本，运营

成本低。 

渠道劣势 经营费用较高，通常商

场有扣点，仅适宜于销

售毛利率较高的商品 

需进场费用，经营成本较

高，适宜单品销量大的商

品，不适于品类繁多，单

体销售量不突出的用具类

产品；品类有限，用具类

规格也较少。 

需要较大的营业面积，在大城市的经营成本

较高，选址不慎将影响到客流量进而影响业

绩；通常采取“大城市内开店，小城市开大

店”的策略。 

缺乏实体店的购

物体验，大多消

费者倾向于选择

公司官网及天

猫、京东商城等

第三方平台以确

保品质。 

目标客户 针对中高端消费群体 主要针对大众消费者，缺

乏个性化产品 

灵活，部分定位于大众消费群体，部分定位

于中高端群体。 

通常定位于大众

消费群体。 

资料来源：爱婴室招股书，天风证券研究所 

 

表 2：线下母婴零售行业主要参与者对比 

名称 爱婴室 乐友中国 爱婴岛 

品牌特征及经

营环境 

爱婴室成立于 2005 年，是一家结

合电子商务、门店销售，为 0-6

岁婴幼儿家庭提供优质的母婴产

品和服务的专业公司，经营产品

涵盖了婴幼儿奶制品、纸尿裤、

喂哺用品、玩具、婴童服饰、洗

护用品、孕产妇用品、玩具、婴

童服饰等几十大类，销售产品数

乐友孕婴童成立于 1999 年，销售

的商品包括童装、孕装、玩具、

车床椅、奶粉、食品、喂养用品、

洗护用品、纸尿裤等共 16 大类，

3 万余种单品。与之合作的供应商

超过 530 多家，遍布全球 21 个国

家。 

爱婴岛儿童百货连锁机构创立于 1998

年,主营孕婴、儿童用品零售业务，是全

国知名的儿童百货连锁企业。爱婴岛儿

童百货连锁机构一直致力于专门为妈

妈和宝宝提供各种优质的食品、生活用

品、玩具和服装等等。数百个知名品牌，

数万种单品，舒适幽雅的购物环境让爱

婴岛儿童百货真正成为孕产妇 
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量逾万种。 及婴童的一站式购物商场。 

门店数量 全国 179 家直营门店（截至 2016

年 12 月 31 日） 

全国 400 余家直营和加盟门店（截

至 2014 年 12 月 31 日） 

全国直营和加盟门店超 960 家 

覆盖区域 总部设在上海，并在无锡、南通、

宁波、杭州、厦门、福州、嘉兴、

绍兴和舟山开设了近 180 家直营

门店，单店面积 400-2000 平方米

不等，主要辐射江浙沪及福建等

华东地区 

总部位于北京，拓展城市天津、

沈阳、西安、咸阳、青岛、潍坊、

成都、绵阳、石家庄、济南、武

汉等 30 个城市，主要覆盖华北地

区 

总部位于珠海，主要拓展城市为广州、

苏州、无锡、南京等 30 余个城市，但

大多为加盟店形式。主要覆盖华南、华

中地区 

名称 孩子王 贝贝熊  

品牌特征及经

营环境 

孩子王于 2009 年成立以来，以妈

妈们的需求为导向，顺应了连锁

零售行业发展的潮流，拥有线上、

线下两个服务平台，连锁门店、

直购手册及电子商务三大渠道，

主要提供准妈妈及 0-14 岁孩子的

玩具、食品、用品、服装以及婴

儿游泳、儿童游乐、早教、摄影、

才艺培训、产后恢复等提供一站

式服务。 

成立于 2003 年，是一家专注 0-3

岁，满足 0-6 岁提供中高端产品

和服务的专业孕婴童连锁零售企

业，目前主营童装、童鞋、孕装、

床品、奶粉、营辅、尿裤、洗护、

玩具、车床椅、家居用品、婴儿

用品、孕妇用品等十余个大类，

数百个品牌，上万种商品，并拥

有众多国际、国内著名婴童用品

的销售权，享有良好声誉。 

 

门店数量 全国 151 家直营门店（截至 2016

年 9 月 30 日） 

全国 220 多家直营门店（截至

2016 年 6 月） 

 

覆盖区域 主要扩展区域遍布江苏、上海、

安徽、浙江、重庆、四川、湖北、

山东等全国 16 个省，78 个城市。

主要覆盖二、三线城市。 

总部设在长沙，扩展城市：湖南、

湖北、江苏、江西、四川、山东、

广东、上海、重庆等 20 多个城市。

主要覆盖中部地区。 

 

资料来源：爱婴室招股书，天风证券研究所 

未来母婴专卖店市场占有率或有所增长。母婴童市场线下渠道主要包括母婴专卖店的
（包括购物中心/百货中心的母婴店）、购物中心/百货中心的非母婴渠道、超市及其他渠道。 

由于服装和大童（6 岁以上）产品主要在母婴专卖店渠道以外销售，罗兰贝格预计，
2015 年各线下渠道中，购物中心/百货中心的非母婴渠道份额占比最高，约占整体市场 40%，
母婴专卖店位居第二，约占 31%；到 2020 年母婴专卖店将跃升为第一渠道，占据 40%市场
份额，购物中心/百货中心-非母婴占比将下降至 36%。 

母婴专卖店未来市场占有率提升主要系，母婴专卖店凭借专业化的产品和服务，以及
体验式和社交化的消费场景，受到越来越多消费者喜爱；作为母婴专卖店的主要渠道选址
之一，购物中心的快速发展也将推动母婴店积极扩张，尤其将推动大型母婴店不断向低层
级城市市场下沉。 

与商场百货、超市/大卖场等业态相比，母婴商品的专卖连锁渠道受益于一站式服务购
物、专业化服务、品牌信任度高等渠道优势，在整体母婴零售行业中扮演着越来越重要的
角色。连锁母婴零售渠道是连接母婴商品品牌商和消费者之间的纽带。消费者对母婴商品
的安全性要求很高，母婴商品质量是消费者进行母婴商品购买决策的核心因素之一。由于
产品易产生信任危机这一特性，连锁母婴零售店的多区域多门店的连锁运营模式，较容易
取得消费者的品牌信任，由此成为需求拉动因素，并取得了快速发展。 

图 11：线下渠道的各种业态中，母婴专卖店未来市场占有率或有所增长 
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资料来源：罗兰贝格，天风证券研究所 

 

1.3.2. 线上：垂直社区成流量主要来源，变现渠道多样 

移动母婴用户规模高速增长，iiMedia Research(艾媒咨询)数据显示，2016 年移动母婴
用户规模为 0.62 亿人，增长率为 51.2%。未来两年，移动母婴用户规模仍将保持较高速度
增长，2018 年市场整体用户规模预计将达到 1.47 亿。 

用户规模的高速增长，在给移动母婴厂商提供了巨大的发展机会的同时也将带来挑战：
拥有较为成熟的业务模式、运营经验、资源能力的厂商有望促进市场头部效应的形成，缺
乏创新和能力的中小厂商压力将持续增加。 

图 12：中国移动母婴用户规模（亿人） 

 

资料来源：iiMedia Research(艾媒咨询)，天风证券研究所 

 

图 13：母婴移动应用行业发展现状-产业分布 
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资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

近两年来，母婴产品发展日益成熟、市场饱和度提升，新产品数量极大降低。以电商、
社区等单一维度切入母婴市场的产品，逐步向“社区+内容+电商”的综合母婴产品方向发
展。 

社交互动与交易间的联系愈发紧密，随着消费者成熟度的提高，以及对母婴童产品/

服务的品质和安全性等方面的重视，越来越多的消费者不再轻信包括电视、报纸、电 台、
户外以及网络新媒体等各种形式的广告 宣传，或者厂家、销售商的社区递推，他们转而
通过专业媒体、网上评论等渠道获取海量信息，再经过互动体验，最终做出购买决策。这
使得社交互动与交易之间的联系愈发紧密，这种现象在年轻及中高收入母亲群体中表现得
尤为明显。 

中国母婴类线上社区变现机会。相比其他线上平台的业务模式，母婴类线上社区能吸
引来自年轻家庭的更活跃用户，获得更全面的用户数据，进而形成可行的变现渠道。社区
类业务模式具有稳健的用户流量基础及富裕的用户行为及特 x 的数据库，使利益相关者能
够在各个方面（即线上广告、母婴电商及母婴知识付费）寻求变现机会。 

 

1.3.2.1. 垂直社区变现之广告 

中国线上广告市场规模显著扩大，由 2013 年 1096 亿元增至 2017 年 2957 亿元，年复
合增长率为 28.2%。在互联网用户人数日益增加及科技进步的推动下，预计 2017 年至 2022

年中国线上广告市场将以 21.5%的年复合增长率进一步扩张。具体而言，母婴相关线上广
告市场规模由 2013 年 160 亿元增至 2017 年 454 亿元，年复合增长率为 29.8%。根据沙利
文报告，随着母婴品牌加大对品牌建立的投资及加强对线上营销的重视，预计 2017 年至
2022 年母婴分部的线上广告支出将以 22.1%的年复合增长率增长， 
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主要增长驱动因素： 

    线上社交网络行为增加。随着移动互联网的发展及社交工具的日益便利，人们更倾向
于在社交媒体上分享即时生活事件和情感。用户流量已从线下空间推向线上空间。     

线上广告市场受益于互联网及移动互联网用户人数增加。过去数年，中国互联网用户
及移动互联网用户人数显著增加，分别接近总人口的一半，形成稳固的客户基础，为线上
广告市场带来巨大潜力及发展机遇。 

    生活方式及消费习惯改变带动市场需求增加。当今，人们透过社交和娱乐媒体在互联
网上花费更多时间。互联网已成为直接接触客户的最重要媒体渠道之一。线上广告能吸引
受众的注意，将收集的数据流量转化为经济效益。 

图14：母婴相关线上广告市场规模由2013年160亿元增至2017年454亿元，年复合增长率为29.8%） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，天风证券研究所 

  

1.3.2.2. 垂直社区变现之电商 

由于互联网和移动互联网的市场的发展及中国居民人均可自由支配收入增加，中国电
商市场取得快速发展。 

具体而言，母婴电商市场规模（以交易总额计）由 2013 年 502 亿元增至 2017 年 3251

亿元，年复合增长率为 59.5%。母婴电商行业的其他主要参与者包括贝贝、蜜芽和宝贝格
子。随着互联网渗透率深化及中国电商整体增长，预计 2017-22 年母婴电商市场规模将以
复合增长率 29.6%继续增长。 

主要增长驱动因素 

可自由支配收入上涨。可自由支配收入及消费力不断上涨，预计将推动消费者对母婴
产品的需求实现可持续增长。 

消费不断升级。消费者愈加关心产品安全和质量，因此乐意购买价格更高且被认为是
较安全及较优质的优质商品。母婴品牌仍有足够空间提供消费者仍负担起的，同时能满足
其新需求的优质产品。 

互联网渗透率深化。中国的互联网设施及各种移动设备和应用程式日趋完善，因此互
联网渗透率不断深化，消费者线上或透过手机应用程序购物的频率增高。作为有效的销售
渠道，手机应用程序亦提供创新营销渠道。预计移动设备上的销售渠道将迅速发展。进而
将推动线上销售的增长。 

图 15：母婴电商市场规模（以交易总额计）由 2013 年 502 亿元增至 2017 年 3251 亿元，年复合增

长率为 59.5% 
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资料来源：弗若斯特沙利文，天风证券研究所 

  

1.3.2.3. 垂直社区变现之知识付费 

由于市场上咨询迅速流通及母婴产品充斥，近年来，不少关注产前护理的家庭获得更
多选择。有见及此，多个知识付费平台推出母婴主题，使各家庭能作出更明智的决定。 

用户重视质量，因此更愿意付费购买符合其需求的内容，尤其是与健康相关的内容。2016

年母婴知识付费市场应运而生，2017 年拥有大量用户的垂直平台涌现。该前景广阔的市场
亦吸引多家自媒体主动参与。中产阶级的崛起及消费升级为该平台带来了大量受众。该市
场较为分散，目前处于发展起步阶段。 

     在多个有利因素的推动下，母婴知识付费市场的收入预计将由 2017 年 11 亿元增至
2022 年 124 亿元，年复合增长率为 62.3%。 

图 16：母婴知识付费市场（人民币十亿元）收入预计将由 2017 年 11 亿元增至 2022 年 124 亿元，

年复合增长率为 62.3%。 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，天风证券研究所 

 

2. 相关标的 

2.1. 宝宝树：最大母婴线上社区，流量变现构建母婴生态闭环 

2018 年 11 月 27 日，宝宝树集团在香港联交所上市，发行价 6.8 港元，目前市值 109
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亿港元。宝宝树是中国最大的母婴社区，服务于-2 岁（备孕）—6 岁的母婴人群。 

用户规模、品牌信任度以及大数据组成三大核心资产和护城河，赋能多远变现模式。
宝宝树的商业模型建立在活跃的社区和优质的内容基础上。宝宝树通过良好的社区运营和
互动体验，构筑起活跃的母婴社区；通过 UGC、PUGC 和 PGC 结合的方式，不断生产优质
内容，提升社区价值和用户粘性。 

 

2.2. 爱婴室：母婴零售线下龙头，连锁专营强势崛起 

直营门店深耕华东，外延东南沿海，打造线上母婴生态服务平台协同发展；线下网络
布局日益深化，线上平台运营愈发成熟。 

 线下直营店为主，电商渠道为辅 

调整门店布局，逐步关闭毛利率较低的临街店，转向毛利率较高的商场店；巩固长三
角市场领先地位并向华南及其他发达地区拓展，实现对东南沿海重点城市广泛覆盖。 

 引入第三方合作，向母婴行业全产业链展开延伸和整合 

与乳制品、棉纺等六大类母婴用品中的惠氏、雅培、花王等知名品牌商合作，构建长期稳
定的合作关系；依托稳定供应关系未来将致力于打造自有品牌，通过获取国际卡通形象授
权和海外中高端中国境内独家代理权为产品赋予差异化竞争能力。 

 总部集采+区域分采，协同配合补给门店 

避免流通环节加价，把控采购成本；部分差异化商品以及品牌商区域分割商品采取区域自
采，灵活配置提升竞争能力。 

 强化互联网平台多渠道开发，形成完整的线上运作体系。 

加快 O2O 母婴产品营销与服务体系建设，整合现有客户、渠道和技术资源，在传统
购物平台基础上开发集购物、服务、社交和在线教育于一体的母婴服务生态系统平台。 
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