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全国领先的一站式母婴童全渠道

服务商 
 
 国内最大的一站式母婴童全渠道服务商 

公司首创以会员为核心资产的“商品＋服务＋社交”多元商业模式，打造
一站式母婴童购物平台与增值服务提供商。公司坚持“大店模式”，线下
所有门店均设立在 10 万平方以上的大型购物中心内，同时承载消费者
购物、服务、社交等多重需求。公司还借助移动端 APP、商城以及第
三方电商，加快线上渠道建设，开展多元化虚拟商品与服务，如文化
旅游、教育培训、健康保险、才艺发展、家庭帮手等。 

 全方位打造会员生态系统，构建内生强联系 

公司目前共拥有 1200 万注册会员，近 700 万消费会员。公司通过对会
员大数据的深度挖掘，以定制化的顾问式全场景服务与内容，建立了
高粘性的会员关系，实现了商品销售、会员收费、增值服务、虚拟产
品等多点盈利。 

 母婴零售模式探讨：大店+服务模式更具优势 

全球母婴零售主要包括大店模式、小店模式。大店模式以阿卡佳为代
表，对应中高端消费，兼具娱乐、餐饮等多种功能；小店模式以西松
屋为典范，主打性价比，为消费者创造便捷、平价的消费渠道。公司
线下渠道布局深耕大店模式，并开创“产品+服务”并行的战略，一方面
增强用户粘性，另一方面利于收入多元化于综合盈利能力提升，比传
统的大店零售模式更具有优势。 

 风险提示 

第一， 公司新开门店平均盈利时间慢于预期； 

第二，费用率优化不及预期。 

 我国领先的一站式母婴童全渠道服务商，给予“买入”评级 

我们看好公司以会员为核心资产的“商品＋服务＋社交”多元商业模式，
与大型商业综合体合作的大店模式，随着多数门店进入成熟期、线上
平台规模扩大、以及费用率的优化，公司 17 年有望实现扭亏为盈。预
计 17/18/19 年 EPS 分别为 0.10/0.32/0.67 元，给予“买入”评级，建议
积极关注。 

   

盈利预测和财务指标 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 2760 4,455 6,792 10,051 13,700 

(+/-%)  76．7% 61.4% 52.5% 48.0% 36.3% 

净利润 (百万元 ) （138） -144 98.32 308.94 653.75 

(+/-%)  -5.0% 3.8% -168.4% 214.2% 111.6% 

摊薄每股收益 (元 ) （0.15） -0.15 0.10 0.32 0.67 

EBIT Marg in  (6.1%) -4.1% 0.9% 2.9% 5.0% 

净资产收益率 (ROE) (10.42%) -15.9% 5.5% 10.6% 16.1% 

市盈率 (PE) - - 150.1 47.8 22.6 

EV/EBITDA - -  191.6  53.0  25.6  

市净率 (PB) - -  8.20  5.07  3.63  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

我们看好公司以会员为核心资产的“商品＋服务＋社交”多元商业模式，与大型商

业综合体合作的大店模式，随着多数门店进入成熟期、线上平台规模扩大、以

及费用率的优化，公司 17 年有望实现扭亏为盈。预计 17/18/19 年 EPS 分别为

0.10/0.32/0.67 元，给予“买入”评级，建议积极关注。 

核心假设与盈利预测 

行业性增长:在二胎政策和消费升级的背景下，母婴童市场将成为最具潜力的市

场，罗兰贝格预测，2015-2020 年母婴童市场整体 CAGR 将达到 15%； 

竞争格局集中：当前我国母婴童市场非常分散，小型街边店仍占主导。随着中

产阶级崛起，品质的、专业的婴童产品需求迅速提升，品牌母婴零售商将普遍

获益。 

商品销售：公司商品零售高速增长将主要受益于： 

1、 新开门店数量维持高增长； 

2、 越来越多门店进入成熟阶段，会员基数增加，单店销售收入与盈利能力提

升； 

3、 消费升级以及商品的结构化调整，带动收入稳步增长与毛利率提升； 

4、 此外，随着公司终端销售持续增长，对上游供应商的议价能力持续提升，

将有力带动毛利率提升； 

5、 预计 17-19 年复合增速将超过 40%。 

顾客服务：罗兰贝格预测，母婴童市场的服务型消费将展现更好的成长性，

2015-20 CAGR 或将超过 17%。 

我们认为，公司是市场上众多母婴连锁渠道供应商中， “服务”要素最重的企业。

公司“商品+服务”的定位，一方面加强会员粘性，另一方面，“情感增值服务”也

将在收入占比中逐步扩大。通过 4000 多名育儿顾问，每年单店超过 1000 场的

线下活动，创建了顾客与平台的内生强联系，也通过专业咨询、母婴护理等服

务实现实际收入。 

供应商服务：公司为供应商提供开发新客、组织会员活动等增值服务，同时向

供应商收取引流费。 

租赁收入：公司向异业商户提供店面租赁，通过在门店内引入早教、婴幼儿游

泳、儿童摄影等异业机构，为会员提供多元化增值服务。预计未来随着会员基

数的稳定增长，预计租赁收入将稳步增长。   

期间费用：费用方面，随着公司扩张的规模效应逐渐显露，单位管理成本将逐

渐下降，管理费用也将随之下降；同时随着线上零售及服务平台的逐步建成，

销售费用和线上平台研发费用率也将逐渐下降。 

投资建议 

我们看好公司以会员为核心资产的“商品＋服务＋社交”多元商业模式和与大型

商业综合体合作的大店模式，随着公司已开业门店逐渐进入成熟期并贡献可观

利润、线上平台建设完善后收入规模上升、费用率下降，公司有望逐步实现盈

利。同时，母婴童产业竞争格局非常分散，公司现有规模和布局走在行业前端，

有望成为未来儿童产业的龙头企业，给予“买入”评级，建议积极关注。 

核心假设或逻辑的主要风险 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  3 

第一， 公司新开门店平均盈利时间慢于预期； 

第二， 费用率优化不及预期。 
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估值与投资建议 

公司是我国领先的一站式母婴童类商品购物平台与全方位服务提供商，截止 16

年，公司全国共开设 174 家门店，覆盖全国 16 省 87 市。公司凭借以会员资产

为核心的“商品＋服务＋社交”的多元商业模式，创建顾客与平台的内生强联系。

二孩政策的全面开放带来行业新重大利好，在消费升级、消费观念转变的多重

背景下，母婴童市场将进入爆发性增长时期，公司凭借强势品牌与高端定位，

有望获得远超行业的成长机会。 

相对估值法 

我们假设 2017-2022 年间，每年新增门店数量达到 50 家以上；新开门店成熟

周期保持在 1.5 年；成熟门店/非成熟门店单店年均收入增速分别为 8%/5%；线

上收入占比逐步提升。 

表 1：公司单店模型假设以及商品销售收入预测（个，百万元） 

门店数量 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

总计 60 107 174 228 280 330 380 430 480 496 504 

新增门店（个） 24 47 67 54 52 50 50 50 50 16 8 

成熟门店（个） 
 

43 77 117 174 228 280 330 380 430 480 

非成熟门店 
 

65 97 111 106 102 100 100 100 66 24 

成熟门店占比 (%) 
 

40.2% 44.3% 51.3% 62.1% 69.1% 73.7% 76.7% 79.2% 86.7% 95.2% 

门店成熟周期（年） 1.5 
          

单店收入（百万元） 
           

成熟门店 
  

36.36 39.09  42.02  45.17  48.56  52.20  56.12  60.33  64.85  

Yoy 
  

8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 

成熟门店收入 
  

2800 4,573  7,311  10,299 13,597 17,227  21,325 25,941 31,129 

非成熟门店 
  

      

12.34 

      

12.83  

      

13.47  

      

14.15  

      

14.85  

      

15.60  

      

16.38  

      

17.19  

      

18.05  

Yoy 
  

4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

非成熟门店收入 
  

      

950 

   

1,424.26  

   

1,428.11  

   

1,442.93  

   

1,485.37  

   

1,559.64  

   

1,637.62  

   

1,134.87  

     

433.31  

线下收入总计 
 

2366  3997  5998  8740  11743  15083  18787  22963  27076  31563  

线上收入 
  

193  383  658  1021  1492  2087  2838  3692  4716  

线上收入占比（%） 
  

5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 

商品销售总收入 
 

2366  4189  6381  9398  12764  16575  20875  25801  30769  36279  

资料来源 :国信证券经济研究所整理及预测 
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表 2：公司各项业务分拆及收入预测（百万元，%） 

 
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

商品销售 1462.34 2611.44 4198.32 6381  9398  12764  16575  20875  25801  30769  36279  

毛利率 21.03% 21.15% 21.30% 21.40% 21.50% 21.55% 21.60% 21.65% 21.70% 21.80% 21.80% 

y oy 
 

78.58% 60.77% 51.98% 47.29% 35.82% 29.86% 25.94% 23.60% 19.25% 17.91% 

毛利 307.53 552.32 894.24 1365.48 2020.55 2750.60 3580.11 4519.36 5598.90 6707.55 7908.92 

顾客服务 60.6 89.7 120.73 204.2 338.3 510.6 629.8 855.9 1161.1 1476.9 1814.0  

毛利率 92.80% 94.20% 94.40% 94.50% 94.60% 94.70% 94.80% 94.90% 95.00% 95.00% 95.00% 

y oy 
 

48.02% 34.59% 69.12% 65.70% 50.91% 23.36% 35.89% 35.66% 27.20% 22.82% 

服务/商品 4.14% 3.43% 2.88% 3% 3.60% 4.00% 3.80% 4.10% 4.50% 4.80% 5% 

毛利 56.24 84.50 113.97 192.95 320.06 483.49 597.08 812.21 1103.01 1403.05 1723.27 

供应商服务 9.59 13.36 88.88 142.2 227.5 318.5 446.0 602.1 782.7 1017.5 1322.7  

毛利率 80.59% 78.66% 80% 90% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 

y oy 
 

39.31% 565.27% 60% 60% 40% 40% 35% 30% 30% 30% 

毛利率 7.73 10.51 71.10 127.99 182.03 254.84 356.77 481.64 626.13 813.97 1058.17 

租赁 25.42 34.25 44.25 61.07 81.83 102.28 117.63 135.27 155.56 171.12 188.23 

毛利率 61.32% 64.70% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 

y oy 
 

34.74% 29.20% 38% 34% 25% 15% 15% 15% 10% 10% 

毛利率 16 22 29 40 53 66 76 88 101 111 122 

其他 3.9 11.54 2.66 4 5 5 5 6 6 6 6 

毛利率 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

毛利 3.9 11.54 2.66 4 5 5 5 6 6 6 6 

总收入 1562  2760  4455  6792  10051  13700  17773  22474  27907  33440  39610  

y oy 
 

76.73% 61.39% 52.47% 47.97% 36.31% 29.73% 26.45% 24.17% 19.83% 18.45% 

毛利 390.98  681.03  1110.74  1730.11  2580.82  3560.41  4615.42  5907.14  7435.16  9041.80  10818.70  

毛利率 25.03% 24.67% 24.93% 25.47% 25.68% 25.99% 25.97% 26.28% 26.64% 27.04% 27.31% 

资料来源 : 国信证券经济研究所整理及预测 

盈利能力方面，由于公司客户服务、供应商服务等业务占比逐渐提升，将有效

拉动公司整体盈利能力提升。基于规模效应，三项费用率将会取得较大幅度的

优化。 

表 3：国内外母婴零售企业盈利能力对比（%） 

 
毛利率 营业利润率 净利率 

 FY14 FY15 FY16 FY14 FY15 FY16 FY14 FY15 FY16 

西松屋 36.41% 35.87% 37.57% 4.86% 5.13% 6.41% 2.53% 2.86% 3.76% 

mothercare 8.07% 8.82% 8.81% 4.13% 4.45% 5.78% -2.16% 0.94% 1.23% 

爱婴室 24.51% 25.72% 
 

4.61% 5.93% 
 

3.89% 4.75% 
 

资料来源 : Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

注：西松屋、mothercare 分别以次年 2 月 20 日、3 月 31 日作为财年截止 

国内母婴行业主要企业包括爱婴岛、爱婴室、乐友等企业，爱婴室即将登陆 A

股，其他公司都属于非上市公司，暂缺可比标的。参考海外知名母婴零售企业，

日本的母婴双龙头之一阿卡佳于 2007 年被 Seven&I 集团收购，西松屋仍然在

日本独立上市。英国的知名母婴用品企业 mothercare 也作为可比标的。 

Mothercare 和西松屋都是成熟市场成立几十年的老牌母婴零售商，年均增速较

低，盈利能力稳定。观察过去 10 年的 PE 走势，mothercare 的 P/E 估值中枢

在 20-30x 之间，而西松屋估值则在 20 倍左右。我们认为，公司业务进入成熟

期后，合理估值应在 20 倍左右。 
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图 1：mothercare 历史估值 P/E中枢在 20-30x 之间  图 2：西松屋历史估值 P/E中枢在 20x左右 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

 

表 4：母婴行业海外可比公司主要财务数据列表（百万元，%）  

  
FY16 

  
FY15 

    
代码 名称 收入 净利润 EPS 收入 净利润 EPS PE（ TTM） PE(17E)  

MTC.LN  Mothercare  5,850.43  144.46  0.79  5,981.04  167.46 0.79  25.4 12.03 

7545.JP 西松屋连锁 8,458.91   317.69  3.62  8,243.95  235.69  4.91  14.8 N/A 

平均 
       

20.1 
 

资料来源 : Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

注：人民币/日元与英镑 /人民币汇率分别采用 8.766、16.11 

 

表 5：公司 2017-2024 年盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

营业收入 (百万元 ) 4,455 6,792 10,051 13,700 17,773 22,474 27,907 33,440 39,610 

(+/-%) 61.4% 52.5% 48.0% 36.3% 29.7% 26.4% 24.2% 19.8% 18.5% 

净利润 (百万元 ) -144 98.32 308.94 653.75 1044 1576 2292 2885 3542 

(+/-%) 3.8% -168.4% 214.2% 111.6% 59.7% 50.9% 45.5% 25.9% 22.8% 

每股收益（元） -0.15 0.10 0.32 0.67 1.07 1.61 2.34 2.95 3.62 

资料来源 : 国信证券经济研究所整理及预测 

我们认为，公司在 2022 年将逐步进入稳定期，我们预测，2022 年公司净利润

将达到 22.92 亿元，以母婴零售行业平均 PE 20x 进行计算，则总市值为 458.4

亿元。以 15%为折现率，公司 17 年的合理市值应为 227.91 亿元，对应股价为

23.28 元，当前股价相对低估，给予“买入”评级。 

表 6：公司股价敏感性分析（中性 WAAC=15%）（亿元、元） 

 
折现率 总市值（FY17，亿元） 股价（元） 总市值（FY22，亿元） 总股本（亿股） 

乐观 12%  260.11   26.57  458.4 9.79 

中性 15%  227.91   23.28  
  

悲观 20%  184.22   18.82  
  

资料来源 : 国信证券经济研究所整理及预测 

 

投资建议 

我们看好公司以会员为核心资产的“商品＋服务＋社交”多元商业模式，与大型商

业综合体合作的大店模式，随着多数门店进入成熟期、线上平台规模扩大、以

及费用率的优化，公司 17 年有望实现扭亏为盈。预计 17/18/19 年 EPS 分别为

0.10/0.32/0.67 元，给予“买入”评级，建议积极关注。 
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国内最大的一站式母婴童全渠道服务商 

我国母婴零售行业领导品牌 

孩子王儿童用品股份有限公司是我国母婴零售行业的领导品牌。成立于 2009

年，公司自设立以来致力成为中国母婴童行业全渠道领导者 ,新家庭的首选服务

商。通过线下实体门店、线上 PC 端商城、移动端 APP 与微信商城等全渠道，

为准妈妈及 0-14 岁儿童提供母婴童商品零售和服务、儿童游乐、金融产品、原

创内容及互动活动五大类产品和服务。 

 

2016 年，公司总门店数量达到 174 家，覆盖 16 个省、87 个城市，最大店面面

积近 1 万平米，以 4.5%的市场份额在覆盖区域占据市场份额第一。在已入驻省

市中，孩子王品牌到达率在无提示情况下高达近 80%。 

公司拥有庞大稳定的核心会员基础。截至 2016 年年底，会员数量达 1,107 万，

其中，消费会员数量达 695 万。另外，公司通过为客户和供应商提供更多增值

服务来深入挖掘产业链的价值，包括为黑金卡会员增加专享商品、多倍积分、

免费送货、一对一育儿顾问等 ,大大增加了收费会员的粘性，会员复购率高达

60%，在母婴品牌中粘性排名第一。 

  

图 3：公司主要产品和服务   

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

图 4：公司实现母婴童全场景全周期无缝衔接 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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另外，公司已经整合门店、微商城、APP 等不同渠道搜集到的会员信息，使得

孩子王可更加高效便捷的对会员数据进行管理。通过大数据分析，公司得以精

准有效地向会员推送满足其所处阶段需求的、包含类别及数量等内容的产品信

息和适合的互动活动，以更好地满足顾客个性化的需求，公司开创了以会员为

核心资产的“商品＋服务＋社交”多元商业模式。 

公司于 2010 年 1 月完成 A 轮融资，融资金额为数千万人民币，投资方为景林

投资；2012 年 8 月完成 B轮融资，融资金额为 5500 万美元，投资方为华平投

资和 Warburg Pincus；2016 年公司完成 C 轮融资，引入祺驰投资、Starr HK、 

天津万达、华泰投资、南京道丰等投资者 ,融资金额达到 5.41 亿人民币。 

  

图 5：公司开店版图示意图 
 

 

 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理  

图 6：公司会员模式示意图 
 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  

图 7：公司利用大数据分析深入挖掘客户价值 
 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  
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表 7：2016 年公司普通股前十名股东情况（万股，%）  

股东名称 
期 末 持 股 数

（万股） 
期末持股比例 

江苏博思达企业信息咨询有限公司 27,570.25  28.16% 

HCMKW (HK) Holdings Limited 13,835.65  14.13% 

南京千秒诺企业管理中心（有限合伙） 12,781.95  13.05% 

Coral Root Inv estment Ltd 12,743.88  13.02% 

Fully Merit Limited  7,623.23 7.79% 

南京维盈企业管理中心（有限合伙）  6,319.14 6.45% 

AMPLEWOOD CAPITAL PAR TNERS (HK) LIMITED  4,356.13 4.45% 

常州市金坛区宗浩企业管理咨询有限公司 3,710.48 3.79% 

CHAN KOK CHOW 2,349.30 2.40% 

Starr International Inv estments HKV, Limited 1,591.41 1.63% 

合计 92,881.43 94.87% 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

另外，公司的管理团队成员大多持股，公司前十名股东中，博思达企业信息咨

询有限公司为公司董事长汪建国先生 100%持有，南京千秒诺企业管理中心为

公司总经理徐伟宏先生、首席财务官沈晖先生等管理层人员合伙认缴出资。 

图 8：公司股权结构示意图 

 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：公司实际控制人情况 

 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

一站式母婴童购物平台与增值服务提供商 

公司创新实践了行业领先的“商品＋服务＋社交”模式，在销售母婴童商品的同时，

以育儿顾问为纽带建立与会员的强关系，以儿童游乐、原创内容及互助活动来
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增强顾客粘性、建立商品与服务于社交齐头并进的独特模式。公司主要五大类

产品及服务包括： 

 母婴童商品零售：公司向消费者提供食品、纸品、鞋服、玩具、内衣家

纺、车床椅、文教智能等 9 大品类零售服务。截止 16 年一季度，公司

与超过 1300 家厂家合作、SKU 超过 42500 个； 

 儿童游乐：公司在线下门店面向 0-8 岁宝宝提供专属设计“童乐园”儿童

游乐服务，并针对不同年龄段的宝宝开设不同趣味活动分班,16 年 5 月

底全国已有超过 5000 个班级； 

 母婴童服务：超过 4000 名持证育婴师组成的专业育儿顾问团队，提供

包括传播育儿知识、月子餐搭配、营养指导等服务。公司还在门店引入

优质异业服务商，提供婴儿游泳、早教、英语培训、产后恢复、宝宝理

发等服务； 

 金融产品：与中国平安、安联保险等第三方机构合作，通过线上平台向

消费者提供保险等金融产品，主要包括针对少儿、女性及家庭的意外险、

医疗险、重疾险等险种； 

 原创内容与互动：公司以线下大店及线上平台为社交载体、育儿顾问为

纽带，向顾客提供多元化的原创内容及互动活动，平均每个线下门店每

年举办超 1000 场互助活动。 

 

图 11：  公司原创内容与互动示意图  图 12：公司专业育儿顾问团队示意图 

 

 

 
资料来源：公司股转书、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司股转书、国信证券经济研究所整理 

 

  

图 10：公司是国内最大的一站式母婴童购物平台与增值服务提供商 

 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 
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图 13：孩子王门店儿童游乐设施示意图  图 14：公司线下门店邀请知名、权威孕产育儿专家开展讲座 

 

 

 

资料来源：公司股转书、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司股转书、国信证券经济研究所整理 

线下深耕大店模式，抢占稀缺商业综合体优质客流 

根据罗兰贝格发布的《中国母婴童市场研究报告》,大型购物中心已成为中国新

家庭主流社交活动场所及消费场所；只有大店模式才能更好地承载商品与服务

的双重驱动。公司拓展线下门店的进程有效地把握了这一市场先机，快速布局

以抢占大型综合体拓展的黄金窗口期，门店数量和质量均大幅快速提升。 

图 15：中国商业综合体市场预测（家）  图 16：2015-2020 年中国购物中心市场预测（家） 

 

 

 

资料来源：罗兰贝格、国信证券经济研究所整理  资料来源：罗兰贝格、国信证券经济研究所整理 

公司秉承“开大店”和“只在大型商业综合体里开店”两大宗旨，线下所有门店均设

立在 10 万平方以上的大型购物中心内，单店平均面积约 3500 平方米，最大门

店面积近 1 万平方米，能同时满足消费者购物、服务、社交等多重需求，已成

为中国新家庭社交汇聚场所与品质生活场景的重要组成部分。 

图 17：48家合作商业地产商  图 18：大店模式演变：承载服务、商品、社交三重驱动 

 

 

 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 

近年来，公司新开门店速度加快，14、15、16 年新开门店分别达到 24 家、4

家、 67 家门店，最近三年新开门店数量合计占公司有门店的 79% 。目前，公
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司门店平均开设 11 月可达到盈亏平衡点，18 个月可成为持续盈利的成熟门店，

09-11 级门店店均销售额过亿元。 

公司还持续推进门店的升级迭代，目前已迭代到五代店。未来公司门店将进一

步突出场景互动体验功能，为顾客提供更好的产品和服务体验。以万达广场为

例，根据万达 2015 年 12 月公布的经营数据，万达广场平均面积约为 15 万平

方米，孩子王门店面积约占商场的 1/35－1/40，单月客流量可达 10 万次，达

到总门店的 14%。 

图 19：公司 2009-2016 新开门店数（家）  图 20：公司 2009-2016 门店盈利情况（个） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 

随着规划用地的限制和城市化的进一步发展，建设商业综合体的门槛逐渐提高、

大中型城市的商业综合体总量也逐渐趋于饱和，优质的商业综合体逐渐成为稀

缺资源。且公司与商业广场均签订同行业排他性合作条款并且所有门店租期均

在 10 年以上，业务发展稳定高效，因此构建了坚固的商业壁垒。 

线上渠道建设加快，多元化虚拟商品建设加速 

除线下实体店商品外，公司还通过移动端 APP、移动端微商城、PC 端官方商

城以及天猫、京东官方旗舰店销售产品和服务。公司移动端 APP 于 2015 年 12

月第一次上线，短时间内用户数迅速跻身行业前三。当前 APP用户 400万左右，

去年通过 APP 消费的用户数量高达 260 万，目前公司线上线下会员积分通用。

公司线上渠道推出“贝贝姐姐讲故事”系列节目，由公司员工朗读一些具有教育启

发意义的故事并在线播出，截至目前已累计播放超过 2000 期。 

另外，不同于线下渠道，公司在线上渠道布局提供多元化虚拟商品与服务。当

前孩子王 APP 已开通以下功能： 

 文化旅游频道：与相关旅行社合作，为会员用户提供亲子游、暑期游等

增值服务； 

 教育培训频道：线下活动线上报名，向会员提供宝宝初级潜能开发等早

教服务以及儿童夏令营等活动； 

 家庭帮手频道：为会员提供亲子摄影等家庭娱乐服务； 

 健康保险频道：与第三方机构合作，打造针对儿童、女性、家庭等健康

险、意外险、人寿险服务； 

 才艺发展频道：联合第三方异业商户，向会员用户提供儿童舞台剧、儿

童游泳等服务。 
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图 21：  家庭帮手频道  图 22：健康保险频道 

 

 

 
资料来源：公司 APP、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

新开门店提速，推动收入持续高增长 

公司主营业务收入来源于直接销售商品、顾客服务、供应商服务、租赁及其他

服务五个部分。2016 年公司实现营业收入 44.55 亿元，同比增长 61.39%。2016

年净利润为负，主要因公司近年来一直保持较快扩张速度，14/15/16 年新开门

店分别为 24、47、67 家，新店尚未进入成熟期。 

图 23：公司历年营业收入及同比增速（亿元、％）  图 24：公司历年净利润及同比增速（亿元、％） 

 

 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

2016 年公司销售费用为 9.68 亿元，同比上升 58.61%，主要因新开设 67 家门

店，且新开门店尚未达到成熟门店的盈利水平。但同时公司采用更为严格的费

用控制机制，16 年销售费用率为 21.73%，同比下降 1.72%。 

2016 年公司管理费用为 2.98 亿元，同比上升 36.56%，主要因扩张带来管理费

用激增，以及线上平台研发费用增加。但公司管理费用率为 6.69%，同比下降

15.23%，主要因公司扩张的规模效应初显，单位管理成本下降。 
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图 25：公司营业收入分产品构成（％）  图 26：公司历年销售费用及同比增速（万元、％） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

图 27：公司历年毛利率、净利率和总费用率变化（%）  图 28：公司历年三项费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

尽管公司各项费用由于业务扩张不断增加，但公司成熟门店收入及其他业务均

保持稳定增长，因此营收增幅大于费用增幅，公司净利润亏损幅度大幅收窄。

随着公司新开门店进入成熟期、线上平台建设完善后收入规模也将上升、费用

率将下降，公司有望逐步实现盈利。 

团队建设：多年线下零售经验+互联网团队 

公司创始人汪建国先生拥有 30 年创业经验，先后缔造“中国家电连锁前三强－

五星电器”、“中国领先的农村 O2O 店商品台－汇通达”等服务业创新模式。总经

理徐伟宏先生是公司的创始合伙人，自 2009 年起便立足于为准妈妈及 0-14 岁

儿童提供一站式成长服务，带领公司团队深度挖掘会员关系，开创以经营顾客

关系为核心的运营方式。 

公司管理团队其余成员也都拥有 10年以上的零售管理经验 , 曾成功运营五星电

器，具有丰富的零售行业运营管理经验。五星电器曾与苏宁、国美并列国内家

电卖场前三强。   

公司的核心技术团队人员 30%以上都是来自于腾讯、京东等一线互联网公司的

技术骨干,拥有多年互联网研发经验，具有先进的互联网思想与技术,为公司的技

术平台开发提供巨大的支持动力。 

全方位打造会员生态系统，构建内生强联系 

线上线下渠道互为补充，移动业务高速发展 
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公司自 2015 年底开始为消费者提供线上及线下全渠道销售平台，满足消费者

随时随地购物的需求，通过大数据与供应链管理技术的有效支撑，公司完成了

对线上线下全渠道的统一控制。 

线下门店均坐落在大型购物中心，采取“大店”模式，能同时满足消费者购物、服

务、社交等多重需求。公司自成立以来，门店发展十分迅速，截止 2016 年底，

共计 174 家门店覆盖全国 16 省 87 市，每年同店销售增速均在 30%以上。 

图 29：公司实体门店展示图  图 30：孩子王 APP发展历程示意图 

 

 

 

资料来源：公司股转书、国信证券经济研究所整理  资料来源：易观千帆、国信证券经济研究所整理 

公司线上渠道包括移动端 APP、移动端微商城、PC 端官方商城以及天猫、京

东官方旗舰店等。孩子王 APP 自 2015 年 11 月正式上线以来，截止 2016 年底

累计注册用户数达 388 万，活跃用户规模增长显著，多次跻身易观千帆发布的

母婴电商类 APP月活跃用户人数排行榜前三名，在 App Store 购物类排名中也

位居前列。公司官方微信号粉丝数也达 173 万，每天阅读量 10 万以上。 

图 31：孩子王 APP在 APP Store 排名情况  图 32：2016 年 1-10 月母婴电商 APP活跃用户 Top5（万） 

 

 

 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理  资料来源：易观千帆、国信证券经济研究所整理 

公司线上业务自 APP 上线以来取得爆发式增长，2016 年 1-5 月线上消费会员

人均订单金额达 469 元/人，2015 年同期仅为 14 元／人，增幅达 3350%。公

司 2016 年第一季度的线上销售 72%来自于移动端 APP，12％来自于移动端微

商城，其他则来自天猫、京东官方旗舰店等。2016 年 1-5 月，公司消费会员人

均线上订单量为 2.83 次／人，同比增长 3943%，线下订单量为 7.63 次／人，

同比增长 114.33%。同期，会员线上 /线下消费金额分别为 469 和 2044 元。 

0 

200 

400 

600 

800 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

贝贝－贝购科技 蜜芽 孩子王 

宝贝格子 大V店 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  20 

图 33：公司消费会员人均订单金额（元/人）  图 34：2016 年 1-5 月孩子王 APP交易概括（万元、万单） 

 

 

 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理  资料来源：易观千帆、国信证券经济研究所整理 

公司通过线上线下渠道融合贯通客户需求，线下客户可通过扫描二维码参与线

上店铺活动,线上客户可通过线上团购在就近线下门店体验产品、服务以及提货，

真正实现了线上与线下相互融合,提高了客户的满意度与回购率。 

加强情感增值服务，构建会员与平台内生强关系 

为更有效地服务于会员、建立与会员之间的强关系，公司在销售母婴童商品和

向消费者提供母婴童增值服务的同时，还通过创新建立育儿顾问模式，以及推

出育儿专家服务、多种会员活动，增强社交属性，构建会员与平台的内生强联

系。 

育儿顾问用专业知识服务客户，为会员提供私人订制的育儿服务，如催乳、月

子餐搭配、营养指导、宝宝理发等。 因此育儿顾问增强了收费会员的粘性，提

高了公司的盈利能力。 

公司的育儿顾问拥有社会保障部颁发的国家注册育婴师证书，掌握专业的育儿

指导技能，不仅仅提供售卖商品服务，更多地提供 “情感增值服务”。 

目前公司拥有超过 4000 名育儿顾问，保证用户能得到 24 小时专业顾问服务，

维护了公司和客户之间健康稳定的用户关系。公司总销售收入中，来自会员的

收入占比高达 96%，公司会员 APRU 值也一直平稳增长。 

图 35：公司创新建立育儿顾问模式  图 36：会员 APRU值发展趋势（元／年每会员） 

 

 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司股转书、国信证券经济研究所整理 

同时，公司还创新推出育儿专家服务，专业聘请各地区三甲及以上医院儿科、

妇产科等退休的知名专家，作为育儿服务的专业医学顾问，为会员就专业孕产
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及育儿问题提供专业咨询以及对孩子王育儿顾问提供育儿专业培训。截止 2016

年末,公司育儿专家已经达到 106 名。 

公司在提供商品和服务的同时，还通过开展各种会员活动，增强门店的社交属

性，打造母婴人群的超级社区。借助线下大店及线上平台，公司以育儿顾问为

纽带向顾客提供包括“新妈妈学院”、“孕博会”等孕妈妈系列及“儿童文化艺术节”、

“童乐会”、“冬(夏)令营”等大型线下互动活动，公司每家门店每年平均举行超 700

场线下活动。 

图 37：公司大型互助活动童乐会  图 38：公司大型互助活动新妈妈学院 

 

 

 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 

 

表 8：孩子王在一站式购物与全渠道融合趋势下取得先机 

  
孩子王 第 2名品牌 第 3名品牌 第 4名品牌 第 5名品牌 

覆盖人群 
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～10000 

～1000 

主要服务门类 

早教 

儿童摄影 

产后护理 

儿童游泳 

儿童乐园 

儿童美发 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✕ 

✕ 

✕ 

✕ 

✕ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✕ 

✕ 

✕ 

✕ 

✓ 

✓ 

✕ 

线上 

PC 端  

移动端 

微社区 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✕ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✓ 

✕ 

资料来源 :公司调研、国信证券经济研究所整理 

深耕会员经济，精准营销增强用户粘性 

作为一家零售和互联网相结合的公司，公司利用大数据技术 ,结合公司业务特点

和会员特征,建立了精准营销模型 ,通过对会员资料、消费历史行为记录等数据的

收集与深度挖掘 ,预测会员需求,进行相关商品和服务的精准推送 ,以更好地满足

不同会员的多样化与个性化需求，从而增强会员体验、增加用户粘性，并有针

对性地促进会员消费 , 提升单客价值。 
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图 39：大数据精准服务模式图  图 40：新增注册会员转化率及当年消费用户数（％、万） 

 

 

 

资料来源：公司股转书、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 

另一方面,公司通过对会员消费行为等大数据的收集与分析 ,向供应商反馈消费 

者消费行为偏好与趋势 ,从而实现上游供应链的反向定制 ,最终向会员提供精准

营销与整体解决方案。公司在一站式购物体验与全渠道融合的大趋势下已取得

先机，品类服务全面铺开，线上线下齐头并进。 

扎根客户，以大数据为驱动，打造终极产业数字化平台 

公司致力于打造中国最大的全渠道母婴童生活方式平台，扎根客户、以大数据

为驱动，打造重机的产业数字化平台。公司的战略规划主要分成三层： 

 用户数字化（百亿级）：公司初步将从顾客数据和需求出发，以育儿顾问及

线下门店为纽带，进一步提升零售业务规模及效率并构筑品牌强关系，打

造中国最大的全渠道母婴童零售平台。  

 服务数字化（千亿级）：该层为公司主要发展目标，以提升会员体验为核心，

借助线上新渠道提供多元化虚拟商品和相关服务，如文化旅游、健康保险、

才艺发展等，从虚拟的、高频高价的成长服务中挖掘更大的价值。 

 产业数字化（万亿级）：该层为公司作为中国母婴童全渠道型服务商领先品

牌的终极目标，即打造 B2B2C 产业数字化平台，构建 B2B2C 架构。公司

将基于大数据技术构建一个整合多方品牌商、供应商资源的产业互联网平

台,并整合目前超过 10 万家小型母婴童零售店，最终推动整个产业的升级。 

图 41：战略规划三圈三层三要素  图 42：服务数字化平台主要内容 

 

 

 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

母婴零售模式探讨：大店+服务模式更具优势 

海外母婴童市场：成熟行业，优势品牌全球化布局 
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国际市场上大多发达国家的孕婴童相关知识的认知起步较早，对婴幼儿产品的

服务的研发兴起于上世纪六十年代，母婴行业也已经比较成熟，行业整合度较

高。 

目前，国际市场上有不少悠久历史的老牌企业，拥有强大的渠道优势和高忠诚

度的客户群，并且具有较高的知名度；一些企业在其国内市场站稳脚跟后，选

择进行全球化的战略布局。欧美代表企业主要有玩具反斗城和 Mothercare。 

玩具反斗城：成立于 1948 年二战后婴儿潮时期，总部在美国新泽西。经过六

十余年的发展，玩具反斗城现已成为全球最大的玩具及婴幼儿专业零售商，旗

下拥有 Toysrus、Kidsrus、Babiesrus、Imaginarium 四个连锁店品牌。截至 2017

年 2 月 28 日，玩具反斗城在全球范围内共有 1948 家商店，其中，位于美国国

内的分店有 879 家，位于中国的分店超过 130 家。2016 年，玩具反斗城实现

营业收入约 115 亿美元。 

Mothercare：英国最大的母婴专卖店，主营业务为向 8 岁以下婴幼儿及准母亲

提供鞋服、家居及旅游用品等产品以及儿童玩具等产品。Mothercare 成立于

1961 年，并于 1984 年开始进军全球市场；截止 2016 年 3 月 26 日，公司在英

国本土拥有 170 家分店，在欧洲、亚洲、中东和拉丁美洲拥有 1310 家分店。

2016 年，Mothercare 实现营业收入 6.823 亿英镑，净利润 640 万英镑。 

Mothercare 主要采取大店模式，英国境内最大的 Mothercare 店铺位于伦敦北

部 Edmonton 地区，店铺面积为 30,000 平方英尺（约 2800 平方米）。店内包

括了“妈妈空间”区域作为亲子活动场所，还配备英国最大的“童车公园”，4D 超

声波扫描室、Costa 咖啡店。 

此外，日本代表企业主要有阿卡佳（Akachan）和西松屋（Nishimatsuya），这

两个品牌几乎垄断日本的母婴童市场。但是，不同于一些欧美国家较为积极的

全球化战略，阿卡佳和西松屋仍主要定位于本土市场。 

 

图 43：Mothercare 全球经营销售分布图  图 44：世界第一母婴用品服饰品牌 Mothercare 

 

 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理  资料来源：百度图片、国信证券经济研究所整理 

阿卡佳模式：坚持大店模式的母婴用品渠道商 

阿卡佳成立于 1932 年 4 月，至今已有超过 80 年的历史，是日本最大的婴童零

售商，同时也是日本母婴用品第一产品品牌、日本母婴用品第一渠道品牌。2007

年 7 月，阿卡佳被 Seven&i 控股股份有限公司的旗下子公司伊藤洋华堂收购，

成为其全资子公司。目前，阿卡佳拥有 13000 多个自主开发商品，涵盖服装、

家具、食品、玩具等，但仅专注于商品销售，不涉及增值服务及虚拟化商品。 

阿卡佳坚持大店模式，其标准营业面积为 1980 平方米，全部门店均布局在大

中型卖场内。截止到 2017 年 3 月，阿卡佳在日本共拥有 107 家门店。阿卡佳
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一直坚持大店模式，标准营业面积为 1980 平方米，全部门店均布局在大中型

卖场内。除线下店面外，阿卡佳也已开通日本线上销售渠道；此外，阿卡佳还

积极寻求发展海外业务的机会：2017 年 5 月，阿卡佳宣布和京东展开合作，其

官方旗舰店正式进驻京东全球购平台。 

图 45：阿卡佳坚持大店模式 

 
资料来源 : 公司调研、国信证券经济研究所整理 

西松屋模式：连锁小店模式，主打性价比 

西松屋成立于 1956 年，是经营儿童服装及其他儿童用品的日本品牌商。1999

年 11 月，西松屋在东京证券交易所上市。 

西松屋的店均经营面积在 300 至 350 平方米左右，不及阿卡佳的五分之一；但

是，截至 2017 年 2 月，西松屋在日本拥有 908 间店面，数量是阿卡佳的 8 倍

以上。西松屋店面小而多特点，与它的经营重点是相契合的：西松屋致力于为

客户提供高性价比的商品，并注重购物的便利程度；而较小的店面有效节省了

成本，高密度的店铺分布则可以让客户在有购物需求时更易找到距离较近的店

面。 

1997 年至 2004 年，西松屋的营业收入经历了爆发式增长，每年的增长率均在

20%以上，其中 1999 年增长率甚至高达 36%；之后，随着日本市场的逐渐饱

和，以及行业发展趋于成熟，增速相对放缓。2017 财年，西松屋实现营业收入

1362.73 亿日元，同比增长了 2.6%，实现净利润 51.18 亿日元。 

图 46：西松屋历年营业收入和增长率（以每年 2月 20日

为财务年度结束，单位：亿日元，%） 

 图 47：西松屋历年净利润和增长率（以每年 2 月 20 日为财

务年度结束，单位：亿日元，%） 

 

 

 

资料来源 : Bloomberg、国信证券经济研究所整理  资料来源 : Bloomberg、国信证券经济研究所整理 
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爱婴室：即将登陆 A股的区域性母婴零售商 

上海爱婴室商务服务股份有限公司成立于 2005 年，总部位于上海，主要从事

母婴商品的销售及相关服务业务。公司主营业务包括门店商品购销业务、电子

商务销售业务、商品批发业务和婴儿抚触服务。门店销售在主营业务收入中占

比超 90%。目前，公司共有直营门店 160 余家，均分布在华东地区。 

图 48：爱婴室历年营业收入及增速（亿元、%）  图 49：爱婴室历年净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

公司 2015年营业总收入为 13.88亿元，较上年增长 1.64亿元，同比增长 13.38%，

主要因公司保持较快扩张速度、新增直营门店 15 家，且原有门店逐渐运营成熟。 

图 50：爱婴室 2015 年主营业务收入类别构成情况（%）  图 51：爱婴室历年主营业务收入按地区分类构成（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

爱婴室 015 年销售费用为 2.21 亿元，较上年度增长 0.254 亿元，同比增长

12.98%，主要因公司经营规模扩大，导致房屋租赁费用、职工薪酬、运输费用

等相应增加。15 年销售费用率为 15.94%，与上年 15.99%相比，基本持平。 
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图 52：爱婴室历年销售费用及增长率（亿元、%）  
 

图 53：爱婴室历年的销售、管理、财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

母婴零售模式探讨：大店+服务模式更具优势 

目前，全球母婴零售主要包括大店模式、小店模式和混合模式。大店模式以阿

卡佳为代表，对应中高端消费，兼具娱乐、餐饮等多种功能；小店模式以西松

屋为典范，主打性价比，为消费者创造便捷、平价的消费渠道。我们观察到，

在日本，西松屋店铺的平均面积不及阿卡佳的 1/5，然而门店数量达到阿卡佳的

8 倍，两种模式相得益彰。 

公司线下渠道布局深耕大店模式，阿卡佳多年来取得的成功树立了大店模式的

典范。然而，我们认为在大店模式的基础上，开创“产品+服务”并行建设的战略，

比传统的大店零售模式更具有优势。 

 用户粘性增强：公司主打“会员经济”，育儿顾问与顾客建立的情感联系，

逐步形成平台与会员的内生强联系，使得用户粘性增强，强化品牌优势； 

 收入多元化：纯商品销售的天花板较明显，公司通过大店模式，打造“服务

+社交”的消费情景，打破传统母婴零售的天花板； 

 综合盈利能力提升：我们观察到，纯商品销售的母婴零售商净利率普遍在

5%以下，然而公司服务收入毛利率高达 94.4%,随着服务收入占比提升，

公司综合盈利能力将明显超越同行。 

表  9：母婴童市场各品牌对比 

品牌 主营业务 商业模式 店铺数量 店面营业面积 

 

阿卡佳 

产品销售：婴童服装、奶粉、尿不湿等； 

服务：无。 

大店模式，同时进行线上、线下

销售 
107 间（截至 2017 年 3 月） 2000 平方米左右 

 

西松屋 

产品销售：婴儿服装、儿童服装以及孕妇

服装； 

服务：无。 

主打性价比的小店模式，同时进

行线上、线下销售 
908 间（截至 2017 年 2 月） 300 至 350 平方米 

 

爱婴室 

产品销售：奶粉、食品、玩具、车床、棉

纺类、用品类； 

服务：婴儿抚触服务。 

直营门店为主，门店面积从 400

－2000 平米不等；电子商务为

辅，定位中高端产品 

截至 2016 年 6 月共有 160

余家门店，分布在上海、江

苏、浙江和福建四省 

店均 482 平方米，位于不

同规模的购物广场、购物

中心或为街边独立店铺 

 

孩子王 

母婴产品：奶粉、食品、纸尿裤、童装童

鞋、孕产用品、喂养用品、洗护用品、清

洁消毒、文体玩具、出行装备等、金融产

品等； 

服务：产后恢复、儿童早教、儿童摄影等。 

大店模式，推行会员制，商品与

服务并重，通过线上与线下相结

合，打造 “商品+服务+社交 ”模式 

截至 2016 年 12 月 31日共

有 174 间，覆盖江苏、安

徽、浙江 16 个省和直辖市 

店均 3500 平方米，均位

于万达、万象等大型购物

中心 

资料来源 : 公司公告、公司调研、国信证券经济研究所整理 
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二胎政策+消费升级带动母婴童市场爆发性增长 

母婴童市场定义及分类 

按照罗兰贝格的定义，母婴童市场主要分为产品及服务两大类，每大类又可以

划分为婴童和孕妇两大板块。其中， 

 婴童类产品主要包括食品（如奶粉）、衣物、耐用品（如玩具）及易耗品（如

纸尿布）； 

 孕妇类产品则主要包括食品（如孕期奶粉及营养品）、衣物及易耗品（如孕

期护理用品等）； 

 婴童服务包括婴童教育、婴童娱乐及出行、婴童医疗保健、婴童丽人（如

儿童摄影）和婴童金融服务（如儿童保险等）； 

 孕妇服务则包括生育相关服务（如产后护理）及非生育相关服务（如孕妇

写真等）。 

图 54：母婴童市场主要品类  图 55：母婴童产品零售业产业链 

 

 

 

资料来源：罗兰贝格、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

母婴童产品零售业态产业分析 

母婴童产品的零售业态有着丰富多元化的趋势，现阶段主要分为线上及线下两

个部分，其中线下渠道主要包括四种： 

 母婴专卖店（包括购物中心及百货卖场的母婴店），如孩子王、乐友、爱婴

岛、贝贝熊、丽婴房等； 

 购物中心、百货等卖场的非母婴渠道； 

 超市的母婴专柜； 

 个体经营门店等其他线下零售实体。 
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表 10：母婴童产品零售业态线上渠道 

业态 品牌 Logo 

综合电商平台 天猫、京东、唯品会等 

 

垂直孕婴童电商 蜜芽、母婴之家、贝贝网等 

 

 

母婴社区和媒体平台中电商板块 妈妈网、宝宝树等 

 

 

 

品牌商或零售商自建渠道 孩子王官方自营网上商城等 

 

资料来源 :公司公告、百度图片、国信证券经济研究所整理 

相较于线下渠道，线上渠道发展时间较短但增长迅速，目前已涌现出多种业态： 

 综合电商平台如天猫、京东、唯品会等电商的母婴频道； 

 垂直孕婴童电商如蜜芽、母婴之家、贝贝网等； 

 母婴社区和媒体平台中的电商板块如妈妈网、宝宝树、育儿网、辣妈帮等； 

 品牌商或零售商自建线上渠道如官方自营网上商城等。 

上游主要是一些品牌商和制造商，如食品端的婴幼儿乳品企业、儿童服饰制造

商等、易耗品及耐用品供应商等。因为母婴童商品零售行业市场竞争较为充分，

制造供应商仍然拥有话语权，零售渠道的议价能力并不高。但是拥有广泛的销

售渠道与大额订货需求的零售商，如孩子王，在供应商处拥有相对较强的议价

能力。 

下游客户群则主要是准妈妈和 0-14 岁儿童以及他们所处家庭。因为消费结构升

级、消费观念转变等原因，下游客户对高质量产品的需求持续增加，对价格并

不敏感。 

图 56：日本母婴用品第一渠道品牌及产品品牌阿卡佳  图 57：全球最大玩具零售商玩具反斗城 

 

 

 

资料来源：百度图片、国信证券经济研究所整理  资料来源：百度图片、国信证券经济研究所整理 

国内母婴童市场：产品与服务相结合，线上渠道成新趋势 

我国母婴童市场于 2009 年初发展起步,虽起步较晚，但自 2010 年以来一直呈

爆发式增长态势，根据 2016 年 12 月易观智库和孩子王联合发布的《中国母婴
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行业白皮书 2016》,以孕产妇及 0-14 岁阶段婴童用户的产品和服务需求为口径，

2015 年我国母婴童整体市场规模突破 2 万亿元, 到 2018 年预计市场规模将超

3 万亿元。 

在二胎政策全面开放、人均可支配收入增长、消费升级等多重利好下，罗兰贝

格同样预计未来中国母婴童市场需求将继续保持上升态势，年复合增速保持

15%。其中，婴童产品类增速因为已经经历了 2012-2014的井喷期将逐步放缓，

而婴童服务、孕妇产品及服务三大类的增速都将有所提高。 

图 58：2011-2018 中国母婴童市场规模及增速（亿元、％）  图 59：2010-2020 中国母婴童市场分品类增长率（％） 

 

 

 

资料来源：易观智库、国信证券经济研究所整理  资料来源：罗兰贝格、国信证券经济研究所整理 

按照渠道提供品类的不同，母婴童零售领域可划分为有限产品类、全产品品类、

全产品＋服务类；而按照终端渠道类型的不同又可划分为品牌店、集合零售商、

垂直电商和平台电商四大类。基于以上两个维度，目前国内主流母婴童零售商

可以分成有限品类品牌店、全品类品牌店、全品类+服务品牌店、全品类集合零

售等九类布局模式。 

随着消费习惯的变化，消费者开始更加注重消费体验并越来越多地习惯于网络

消费，导致原有的渠道模式难以满足消费者的需求。因此，母婴童市场未来将

逐渐模糊布局边界，形成产品与服务融合、线上与线下融合的大趋势： 

图 60：目前母婴童零售渠道布局模式  图 61：产品与服务连带销售情况（N＝1126，中高收入 N＝

501） 

 

 

 
资料来源 : 罗兰贝格、国信证券经济研究所整理  资料来源 :罗兰贝格、国信证券经济研究所整理 

（1）产品与服务融合 

母婴童消费者越来越注重时间成本的控制，倾向于一次性购买多种产品和服务，
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因此一站式购物越来越受到消费者特别是上班族年轻父母的青睐。根据罗兰贝

格消费者调研，仅 20%的受访者表示从无顺带购买行为，大部分消费者都会在

接受服务的同时顺带购买产品、购买产品时顺带消费服务。 

因此，渠道商正在不断向提供全品类产品及服务的方向迈进。未来，母婴童零

售业将进一步向着一站式购买、体验式消费、服务与产品融合的方向发展。 

（2）线上线下：线上渠道占比继续升高，线下渠道仍为主导   

伴随互联网的普及、渠道扁平化与服务专业化的趋势，母婴童零售业态从传统

的购物中心、百货商场、超市等向母婴童品牌专卖店、专业店、垂直电商等新

兴渠道分流，消费者的选择越来越多样化，比如门店试用、网络比价、线上下

单线下送货到家等。 

京东、天猫、当当等综合电商平台纷纷开通母婴频道；蜜芽、麦乐购等一批垂

直电商先后崛起；孩子王等传统线下零售商也开始涉足线上 PC 端及 APP端服

务，因此未来，婴童市场将加速竞合，线上线下齐头并进，品牌商零售商都将

向全渠道方向拓展。 

大量线下渠道商积极开拓线上渠道。根据罗兰贝格消费者调研，线下渠道商超

过 70％都有拓展线上渠道，形式分别为 APP、官网销售和平台销售。预计到

2020 年，母婴童产品市场线下销售渠道仍将占比 60%，线上销售渠道占比预

计将由 2015 年的 32%增至 40%。 

图 62：线下渠道商拓展线上渠道占比  （％）  图 63：母婴童产品市场渠道份额（％） 

 

 

 

资料来源 : 罗兰贝格、国信证券经济研究所整理  资料来源 :罗兰贝格、国信证券经济研究所整理 

我国母婴市场竞争格局：中小零售商众多，行业整合显雏形  

根据罗兰贝格报告，2015 年母婴童市场整体规模达 1.8 万亿，其中母婴童产品

市场容量约为 1.0 万亿，大型母婴童集合零售商占整体市场的比重仍较低，收

入水平最高的孩子王也仅以 30 亿的销售额占据母婴童产品市场的 0.3%，但相

对于其他品牌而言已逐渐脱颖而出。 

我国人口众多、母婴童行业市场空间较大，但线下母婴童市场集合零售商数量

亦十分庞大，市场竞争格局极其分散。近年来，部分连锁型品牌母婴渠道商逐

步崛起，中小型企业愈发难以在母婴童市场立足，市场格局呈现一定程度的集

中。目前国内知名母婴连锁零售商有乐友、爱婴岛、孩子王、孕婴童等。 

乐友（中国）超市连锁有限公司：主要集中于华北地区的十几个城市，门店 400

余家。采用“连锁+网上商城+APP”线上线下全渠道的经营模式 ,为消费者提供一

站式专业服务及便捷舒适的购物体验； 
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广东爱婴岛儿童百货股份有限公司：主要集中在华南、华中地区的 30 余个城市,

直营连锁店 250 余家。致力于专门为妈妈和宝宝提供各种优质的食品、生活用

品、玩具和服装等商品；  

金奇孕婴童生活科技股份有限公司：主要分布于广东地区以及国际市场。以

OEM 模式为主，结合 ODM 模式，为知名品牌商如迪士尼提供研发和生产一体

化服务。 

图 64：国内大型母婴童集合零售商收入水平、同店增速概况  图 65：国内大型母婴童集合零售商店均面积、覆盖省份个数对比 

 

 

 

 

资料来源 : 罗兰贝格、国信证券经济研究所整理  资料来源 :罗兰贝格、国信证券经济研究所整理 

现今，国内一、二线城市零售市场渐趋饱和，而三、四线城市消费水平的日渐

提升，零售市场需求缺口开始显现；此外，相较于一、二线城市父母较大的生

活和工作压力，三、四线城市的父母未来或将成为二孩生育主力军，因此对于

母婴童市场来说，三、四线城市将更具潜力。 

表 11：国内知名母婴童连锁零售商分布情况及经营模式 

零售商品牌 分布地区 主营产品及经营模式 

爱婴室 华东地区，总部上海，160 余家直营店 0-6 岁母婴商品及服务；直营门店为主，互联网电子商务为辅   

孕婴童 广东地区，海外出口 
主要以生产研发为主：以 ODM 模式为主，OEM 为辅，向 OBM

发展。新开展 “婴童护理＋IP”业务，寻求独立创新设计 IP 化产品 

乐友 华北地区，400 余家门店 全渠道母婴童产品及服务， “连锁＋网上商城＋APP” 

爱婴岛 华南、华中地区，250 余家门店 母婴童食品、生活用品、玩具及服装等商品，线下零售为主 

孩子王 全国 16 个省 87 市，174 家门店   
一站式中高端孕婴童产品及服务，大店模式， “实体店＋网上商城

＋APP” 

资料来源 :公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司在坚守一、二线城市战地的同时，将线下渠道持续下沉，积极拓展布局三、

四线城市。2016 年，公司新增四线及以下城市门店数量占比达 16.7%。  
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图 66：爱婴岛直营店全国分布图  图 67：爱婴室直营店全国分布图 

 

 

 

资料来源 : 公司官网、国信证券经济研究所整理  资料来源 :公司官网、国信证券经济研究所整理 

图 68：孩子王成熟门店分布图  图 69：2009-2016 孩子王新增门店城市分布（个） 

 

 

 
资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源 :罗兰贝格、国信证券经济研究所整理 

四大因素组成驱动力，母婴童市场将呈现高速增长 

受益于二胎政策利好、消费升级以及消费观念、家庭结构的变化，母婴童产品

和服务的需求将不断扩大，母婴童行业将迎来黄金时期。消费者愿意为高质量、

高安全性和高附加值的母婴童产品支付更高溢价。 

二胎政策利好，第四次“婴儿潮”即将来临：随着 2016 年 1 月 1 日二孩政策的

全面开放，预计未来 5-10 年，每年新出生人口将保持在较高水平，到 2020 年

十三五规划末期 0-14 岁人口数将达到 2.5 亿。国家统计局数据显示，自 2011

年来，我国新生儿数量几乎逐年递增，2015 年全年新生儿数量达 1655 万。建

国以来我国一共经历了三次“婴儿潮”，其中最近一次婴儿潮（1985-1997 年）出

生的人群正逐步步入生育期，第四次婴儿潮即将来临。 
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图 70：近十年中国新生儿数量及人口出生率（万、％）  图 71：2010 年以来全国 0-14 岁人口数量（万） 

 

 

 

资料来源 : 国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源 :国家统计局、国信证券经济研究所整理 

消费升级成为中高端母婴消费的经济基础： 2013-16 年，我国城镇居民人均可

支配收入从 2.65 万元增长至 3.36 万元，年复合增长率达 8.30%，我国城镇化

进程也不断加快。常住人口城镇化率已由 2010 年的 50％提高到 2016 年的

57.35%，城镇居民是恰是中高端母婴童消费的主体。居民购买力的提高为母婴

童产业的发展提供了坚实的经济基础，以纸尿裤为例，近年来高端品牌花王的

市占率大幅提升，是一个典型示例。 

图 72：2013-2016 年我国城乡居民人均可支配收入（元）  图 73：2010 年以来中国国内生产总值（亿元） 

 

 

 

资料来源 : 国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源 :国家统计局、国信证券经济研究所整理 

图 74：2010 年以来中国常住人口城镇化率（％）  图 75：花王高端纸尿裤市场占有率（％） 

 

 

 

资料来源 : 国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源 :罗兰贝格、国信证券经济研究所整理 

“4+2+1”家庭结构下消费理念转变：近年来，母婴童消费的主流人群逐渐向 80、

90 后转移，更加注重品质消费  “4+2+1”的家庭结构逐渐成为主流，对母婴童市

场高端消费付费意愿与能力都明显提升。罗兰贝格调研显示 ,母婴童产品消费者

所关注的最主要因素是产品品质 ,其次是服务（包括售前售中及售后服务等），

对价格的敏感性较低。由此可见 ,中国消费者愿意为高质量、高安全性和高附加

值的母婴童产品支付更高溢价。 
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婴童消费产品呈现快消品式特征：婴童产品更新换代快于成人消费品，婴童消

费的空间和增长速度远超成人消费。特别是 0-3 岁婴幼儿，这一年龄段消费频

次最多的是奶粉和辅食等食品以及纸尿布、洗护用品等易耗品。 

图 76：0-14 岁婴童消费特征  图 77：消费者购买因素调查（N＝1500） 

 

 

 

资料来源 : 中国产业信息网、国信证券经济研究所整理  资料来源 :罗兰贝格、国信证券经济研究所整理 

风险提示 

第一， 公司新开门店平均盈利时间慢于预期； 

第二， 费用率优化不达预期。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 618  1456  2666  3895   营业收入 4455  6792  10051  13700  

应收款项 157  186  275  375   营业成本 3359  5062  7470  10140  

存货净额 669  1115  1542  2093   营业税金及附加 13  49  71  96  

其他流动资产 304  340  503  685   销售费用 968  1189  1658  2055  

流动资产合计 1748  3097  4987  7049   管理费用 298  432  556  730  

固定资产 159  353  517  645   财务费用 0  (26)  (49)  (78)  

无形资产及其他 92  88  84  81   投资收益 48  0  0  0  

投资性房地产 268  268  268  268   资产减值及公允价值变动 (13)  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 2267  3805  5855  8042   营业利润 (148)  87  344  758  

短期借款及交易性金融负债 10  50  92  137   营业外净收支 11  11  11  11  

应付款项 951  1255  1851  2512   利润总额 (137)  98  355  769  

其他流动负债 404  670  972  1297   所得税费用 7  0  46  115  

流动负债合计 1365  1975  2914  3946   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 (144)  98  309  654  

其他长期负债 0  30  31  33        

长期负债合计 0  30  31  33   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1365  2005  2946  3979   净利润 (144)  98  309  654  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 9  15  11  11  

股东权益 902  1800  2909  4063   折旧摊销 39  27  39  52  

负债和股东权益总计 2267  3805  5855  8042   公允价值变动损失 13  0  0  0  

      财务费用 0  (26)  (49)  (78)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 420  104  231  165  

每股收益 -0.15 0.10 0.32 0.67  其它 (9) (15)  (11)  (11)  

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 328  229  579  871  

每股净资产 0.92 1.84 2.97 4.15  资本开支 (88)  (231)  (211)  (187)  

ROIC -23% 7% 27% 63%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE -16% 5% 11% 16%  投资活动现金流 (79)  (231)  (211)  (187)  

毛利率 25% 25% 26% 26%  权益性融资 541  800  800  500  

EBIT Margin  -4% 1% 3% 5%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  -3% 1% 3% 5%  支付股利、利息 (3) 0  0  0  

收入增长 61% 52% 48% 36%  其它融资现金流 (304)  40  42  45  

净利润增长率 4% -168% 214% 112%  融资活动现金流 231  840  842  545  

资产负债率 60% 53% 50% 49%  现金净变动 480  838  1210  1229  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 138  618  1456  2666  

P/E -102.7 150.1 47.8 22.6  货币资金的期末余额 618  1456  2666  3895  

P/B 16.4 8.2 5.1 3.6  企业自由现金流 178  (39)  316  608  

EV/EBITDA -111.8 191.6 53.0 25.6  权益自由现金流 (125)  27  400  719  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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