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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.00 

流通 A 股(亿股) 0.55 

52 周内股价区间(元) 33.25-76.38 

总市值(亿元) 42.35 

总资产(亿元) 13.88 

每股净资产(元) 8.85 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司 2018 年实现营业收入 21.4 亿元，同比+18.1%；归母净利润 1.2 亿

元，同比+28.2%；扣非后归母净利润 1.0 亿元，同比+24.8%。其中 2018Q4

单季营收 6.2 亿元，同比+19.2%，归母净利润 0.5 亿元，同比+18.2%。 

 毛利率创新高，期间费用率略微上升。公司2018年毛利率上升0.36pp至28.8%，

创历史新高，主要原因是产品结构调整和供应链持续优化；期间费用率上升

0.56pp 至 21.4%，其中，销售费用率上升 1.23pp 至 18.2%，管理费用率下降

0.55pp 至 3.0%，财务费用率下降 0.12pp 至 0.2%。 

 优势区域加快布局，跨区域横向扩张 。（1）优势区域：截止 2018 年底公司

在上海、江苏、浙江、福建共开设了 223 家直营门店，2016-2018 年公司新开

门店数量分别为 27、37、33、45 家，净增加门店数量分别为 15、20、10、34，

自身开店速度不断提升。（2）新区域：2018 年底公司公告控股重庆泰诚，将

掌管重庆涪陵区开约 20 家门店（约 7-8 千万元营收体量），未来以重庆为据点，

开辟西南市场业务，为进入新区域布局。 

 优化商品结构、强化公司供应链。（1）加大自有产品比重：2018 年公司自有

品牌商品销售 1.8 亿元，占商品销售的比重达 9%，同比+ 29%，自有商品毛利

率比现有高出 10 个点，预计未来三年自有产品占比将达到 20%。（2）增加直

供品牌。2014-2017 年，公司直采金占比 44.0%、50.1%、57.8%、60.1%，2018

年公司与荷兰皇家菲仕兰公司达成直供确认协议，未来直供比重将进一步提高。

（3）商品高端化：公司定位于中高端母婴市场，未来将进一步扩大中高端品牌

产品的采购渠道，加强品牌合作。 

 股权激励深度绑定管理层。2019 年年初公司发布限制性股票激励计划，拟授予

公司高管、中层管理人员等 55 人共计 212 万股，占总股本比重 2.12%，解除

限售期分三期。 

 盈利预测与评级。预计 2019-2021 年公司归母净利润分别为 1.5 亿元、1.8 亿

元、2.2 亿元，EPS 分别为 1.00 元、1.23 元、1.48 元，对应 PE 分别为 42/34/29

倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：门店拓展速度及门店经营效率不及预期；连锁零售模式存在租金上

涨等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2135.40  2606.47  3151.59  3719.67  

增长率 18.12% 22.06% 20.91% 18.03% 

归属母公司净利润（百万元） 119.99  150.18  184.32  221.72  

增长率 28.23% 25.15% 22.74% 20.29% 

每股收益 EPS（元） 0.80  1.00  1.23  1.48  

净资产收益率 ROE 14.07% 12.90% 13.95% 14.69% 

PE 53  42  34  29  

PB 7.17  5.24  4.65  4.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 A 股唯一纯母婴标的，深耕华东持续发展 

爱婴室立足于江浙沪及福建等华东地区，以直营门店为主、电子商务为辅、采用多种渠

道为孕前至 6 岁婴幼儿家庭提供优质母婴用品和相关服务的专业连锁零售商。公司成立于

2005 年 8 月，于 2018 年上市。公司销售的母婴商品涵盖了婴幼儿奶粉、营养品、纸尿裤、

喂哺用品、玩具、婴童服饰、洗护用品、孕产妇用品等大类，数量逾万种，公司已开设直营

门店 223 家,营业面积达 13.5 万平方米。公司与 200 多家国际及国内著名品牌建立了紧密

的合作关系。国内消费者对母婴商品质量要求较高，且偏好知名品牌，而公司经过多年市场

耕耘，也逐渐形成品牌规模。 

图 1：主要商品品牌情况  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

分品类来看：公司主营业务为母婴商品销售及相关服务。公司与 200 多家国际及国内

著名品牌建立了紧密的合作关系。乳制品营收占比 46.1%，主要合作品牌有惠氏、贝因美、

雅培等；用品类营收占比 24.8%，主要有花王、妈咪宝贝、帮宝适等；棉纺类营收占比 10.1%，

主要有家好月圆、英氏等；食品类营收占比 7.19%，主要有合生元、农夫山泉等；玩具类营

收占比 3.9%，有迪士尼、乐高等；车床类营收占比 1.6%，主要有瑞凯威、葛莱等。公司未

来将着力打造自有品牌，并通过取得国际知名卡通形象授权，实施双品牌经营策略，丰富产

品形象，提高品牌附加值和产品差异化。 
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图 2：2018 年公司主营业务产品结构情况  图 3：2013-2018 年年公司主营产品结构变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

分区域来看：公司目前主要市场集中在江浙沪及福建等华东地区。由于公司定位于中高

端，因此公司直营门店营销渠道主要布局于华东地区经济发达城市截至 2018 年公司在江苏

省、浙江省、福建、上海市的直营店有 51 家、46 家、42 家、84 家；销售增长率分别为 26.1%、

46.1、18.8%、10.7%。 

图 4：2015-2018 年公司不同省市直营门店数量情况  图 5：2015-2018 年公司不同省市直营门店营业收入情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司近 5 年规模及利润均保持稳定增长。公司在过去 2013-2017 年间分别实现 10.0 亿、

12.2 亿、13.9 亿、15.9 亿、18.1 亿的营业收入，复合增速为 12.6%。公司的主营业务为通

过门店、电子商务等渠道为客户提供商品和服务，公司的净利润主要来自于购销商品的差价。

增长主要原因有：①公司保持较快的开店速度，13-17 年直营门店数量分别为 129 家、144

家、159 家、179 家、189 家，公司经营网络的拓展不仅扩大公司商品销售规模，同时公司

依托门店业务向经营商收取的其他服务收入规模也逐年增长；②公司逐步关闭沿街店，发展

盈利水平更高的商场店，而使得每年新增门店毛利率高于该区域已有门店毛利率水平，收入

水平也得到提升；③随着公司经营规模的扩大，公司与供应商的议价能力逐渐增强，可获得

更低的采购成本和更高的配套服务收入，从而进一步提高公司毛利。 

2018 年公司业绩实现稳步上升。公司 2018 年实现营业收入 21.4 亿元，同比+18.1%；

归母净利润 1.2 亿元，同比+28.2%；扣非后归母净利润 1.0 亿元，同比+24.8%。 
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图 6：2013 年以来公司营业收入及增速  图 7：2013 年以来公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2014 年以来公司毛利率保持上升趋势.2014-2017 年毛利率分别为 24.5%、25.7%、

26.7%、28.4%，复合增速为 3.0%。2017 年，毛利率水平较以前年度有所增长，主要是由

于公司部分供应商调整营销策略，相比以前年度更加侧重产品价格竞争、在定价策略上给予

客户更多折扣所致。2018 年公司毛利率上升 0.36pp 至 28.8% 。 

期间费用率略微上升。2013-2017 年公司期间费用率分别为 19.1%、19.3%、19.4%、

19.8%、20.8%，基本保持平稳，其中销售费用占比最高，符合零售行业企业的经营特征。

期间费用率上升 0.56pp 至 21.4%，其中，销售费用率上升 1.23pp 至 18.2%，管理费用率

下降 0.55pp 至 3.0%，财务费用率下降 0.12pp 至 0.2%。 

图 8：公司毛利率变化情况  图 9：公司销售、管理、财务费用率变化情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 展店速度加快，内部强化品类优势 

展店速度加快，利润增长较好。截至 2018 年底，公司已进驻上海、福州、宁波、杭州、

厦门、无锡、南通、绍兴、嘉兴、舟山这 8 个经济发达城市，公司已开设直营门店 223 家,

营业面积达 13.5 万平方米。15-18 年的门店数量分别为 159、179、189、223，15-18 年的

平均单店营业收入分别为 851.5 万元、870.2 万元、937.5 万元、903.2 万元。随着公司直营

门店布局的不断扩张，公司整体经营业绩不断提升；同时，作为华东地区规模较大的母婴

商品销售及相关服务连锁零售企业，公司渠道优势较为明显，品牌知名度亦随门店扩张

而不断提升，报告期内，单店平均收入水平亦稳步增长。由于，18 年新开 45 家门店，

主动淘汰 11 家不符合发展要求的门店，全年净增 34 家店铺，开店速度加快以及店铺

租金上涨，导致 18 年单店营收略有下降。 

公司对商品的采购实行以总部统一集中采购为主和区域采购相结合的方式，直采方式逐

年提高。对销售商品的配送实行以自建物流仓储中心配送为主和供应商直送相结合的方式，

近三年来，公司直接从生产商采购的商品金额占公司采购总额的 50%以上，这一采购比例

还在逐年提高，从而有利于降低公司商品采购成本；由于采购商品量较大，公司跟供应商的

议价能力较强。公司 85%左右的销售商品通过子公司上海亲蓓向供应商统一集中采购，然

后由上海亲蓓统一配送给各地子公司管理的直营门店实现终端销售。2014-2017 年，公司直

采金额分别为 4.4、5.8、7.9、8.8 亿，分别占比 44.0%、50.1%、57.8%、60.1%，直采占

比不断提升。2018 年公司与荷兰皇家菲仕兰公司达成直供确认协议，未来直供比重将进一

步提高。 

表 1：2015-2017 年度公司不同城市直营门店开店及营收情况（万元） 

地区 

 

2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 

营业 

收入 

门店 

数量 

平均单

店营业

收入 

营业 

收入 

门店 

数量 

平均单

店营业

收入 

营业 

收入 

门店 

数量 

平均单

店营业

收入 

营业 

收入 

门店 

数量 

平均单

店营业

收入 

上海 82096.83 64 1282.76 92350.36 72 1282.64 100094.89 75 1334.6 111184.16 84 1323.62 

福州 14954.88 23 650.21 17890.63 26 688.1 21467.1 28 766.68 
29595.08 42 704.64 

厦门 5477.97 10 547.8 5355.94 9 595.1 6373.13 8 796.64 

宁波 8346.79 13 642.06 11423.02 16 713.94 13509.67 15 900.64 

31728.28 46 689.75 

杭州 3388.57 5 677.71 3576.08 6 596.01 4895.45 5 979.09 

绍兴 790.9 1 790.9 976.44 2 488.22 2088.12 6 348.02 

嘉兴 1069 2 534.5 1616.73 2 808.36 2768.33 6 461.39 

舟山 —— —— —— 6.77 1 6.77 654.5 1 654.5 

无锡 776.93 1 776.93 1086.52 3 362.17 1208.36 2 604.18 
28913.46 51 566.93 

南通 18491.59 40 462.29 21480.44 42 511.44 24118.67 43 560.9 

合计 135393.46 159 851.53 155762.92 179 870.18 177178.23 189 937.45 201420.98 223 903.23 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 10：公司 2014-2017 年直采情况  图 11：公司 2015-2018 年不同城市营收情况（百万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券 

公司将进一步优化供应链管理，扩大中高端品牌产品的采购渠道，拓展自有品牌和独家

代理品牌数量，从产品差异化方面拉开与同行业企业的市场竞争差距。公司基于市场调研分

析消费者偏好、确定符合市场需求趋势的待开发商品，遴选合适的生产厂商进行共同设计开

发和授权外部厂商以 OEM 方式生产并向其采购后以自有品牌对外销售。公司根据商品质量

控制制度的要求对各批次的自有品牌商品进行质量审核。公司未来将着力打造自有品牌，并

通过取得国际知名卡通形象授权，实施双品牌经营策略，丰富产品形象，提高品牌附加值和

产品差异化。 

股权激励深度绑定管理层。2019 年年初爱婴室发布限制性股票激励计划，拟授予公司

高管、中层管理人员等 55 人共计 212 万股，占总股本比重 2.1%，解除限售期分三期，考核

条件为分别为以 2018 年为基数，2019、2020、2021 年公司净利润增速不低于 20%、44%

和 70%。其中，首次授予 172 万股，占该激励计划公告时公司股本总额 1 亿股的 1.7%；预

留 40 万股，占该激励计划公告时公司股本总额 1 亿股的 0.4%,用以后续激励公司部分营运

人员。本激励计划限制性股票的授予价格为每股 19.7 元。 

3 盈利预测与估值 

假设 1：公司展店速度不断提升，预计 2019-2021 年公司新开店数量为 50-60 家，净开

店 40 家左右。 

假设 2：预计 2019-2021 年公司门店销售的销量增速分别为 18.7%、17.3%、14.3%。 

假设 3：预计 2019-2021 年电子商务的销量增速分别为 98%、80%、70%。 

假设 4：预计 2019-2021 年批发类的销量增速分别为 70%、50%、30%。 

表 2：分品类收入拆分 

单位：百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 

营业收入 1584.96 1807.85 2135.4 2606.46 3151.59 3719.66 

yoy 14.19% 14.06% 18.12% 22.06% 20.91% 18.03% 

营业成本 1161.77 1294.26 1521.04 1847.62 2221.77 2616.25 
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单位：百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

毛利率 26.70% 28.41% 28.77% 29.11% 29.50% 29.66% 

门店销售 

收入 1557.63 1771.78 2020.86 2399.03 2813.50 3215.50 

yoy 15.05% 13.75% 14.06% 18.71% 17.28% 14.29% 

成本 1136.1 1261.78 1450.02 1663.84 1921.32 2166.19 

毛利率 27.06% 28.78% 28.25% 31% 32% 33% 

电子商务 

收入 4.44 18.98 45.35 89.79 161.63 274.77 

yoy -72.49% 327.48% 138.94% 98% 80% 70% 

成本 4.38 17.65 41.77 82.61 148.70 252.79 

毛利率 1.35% 7.01% 7.89% 8% 8% 8% 

批发 

收入 22.9 17.09 69.2 117.64 176.46 229.40 

yoy 27.29% -25.37% 304.92% 70% 50% 30% 

成本 21.3 14.83 59.28 101.17 151.76 197.28 

毛利率 6.99% 13.22% 14.34% 14% 14% 14% 

数据来源：Wind，西南证券（注：门店销售包含门店商品销售收入、婴儿抚触触等服务收入和分配至门店的其他业务收入） 

表 3：可比公司估值比较 

代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

流通市值 

（亿元） 

市盈率 PE 

TTM 18E 19E 

002024.SZ 苏宁易购 1349.96 1349.96 10.13 12.38 33.24 

600655.SH 豫园股份 394.70 394.70 13.07 11.39 10.15 

002127.SZ 南极电商 278.14 278.14 31.39 22.40 17.09 

300755.SZ 华致酒行 93.08 93.08 40.54 38.31 30.35 

603214.SH 爱婴室 42.35 42.35 37.94 28.82 23.18 

平均 -- -- 26.61 22.66 22.80 

数据来源：wind，西南证券整理 

预计 2019-2021 年公司归母净利润分别为 1.5 亿元、1.8 亿元、2.2 亿元，EPS 分别为

1.00 元、1.23 元、1.48 元，对应 PE 分别为 42/34/29 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

4 风险提示 

门店拓展速度及门店经营效率不及预期；连锁零售模式存在租金上涨等风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2135.40  2606.47  3151.59  3719.67  净利润 130.75  163.63  200.84  241.59  

营业成本 1521.04  1847.62  2221.78  2616.26  折旧与摊销 34.63  8.15  8.15  8.15  

营业税金及附加 9.66  9.90  12.61  14.13  财务费用 4.09  7.82  9.45  10.42  

销售费用 389.11  463.95  564.14  665.82  资产减值损失 1.39  5.00  5.00  5.00  

管理费用 63.13  75.59  91.40  107.87  经营营运资本变动 -42.96  -59.43  -46.56  -46.16  

财务费用 4.09  7.82  9.45  10.42  其他 -23.59  -15.12  -14.24  -12.24  

资产减值损失 1.39  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 104.30  110.05  162.63  206.76  

投资收益 15.27  10.00  8.00  8.00  资本支出 -26.93  20.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -23.72  13.22  8.00  8.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -50.65  33.22  8.00  8.00  

营业利润 171.78  206.58  255.22  308.17  短期借款 50.00  -50.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -2.22  7.96  7.81  7.84  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 169.57  214.55  263.04  316.01  股权融资 411.52  200.00  0.00  0.00  

所得税 38.82  50.91  62.20  74.42  支付股利 0.00  -24.00  -30.04  -36.86  

净利润 130.75  163.63  200.84  241.59  其他 -32.72  -7.82  -9.45  -10.42  

少数股东损益 10.75  13.46  16.52  19.87  筹资活动现金流净额 428.80  118.18  -39.49  -47.28  

归属母公司股东净利润 119.99  150.18  184.32  221.72  现金流量净额 482.45  261.45  131.14  167.48  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 598.92  860.38  991.52  1159.00  成长能力         

应收和预付款项 71.77  107.55  128.49  147.17  销售收入增长率 18.12% 22.06% 20.91% 18.03% 

存货 462.25  562.93  678.83  798.99  营业利润增长率 21.86% 20.26% 23.55% 20.75% 

其他流动资产 51.26  58.64  70.91  83.69  净利润增长率 25.04% 25.15% 22.74% 20.29% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 17.78% 5.72% 22.59% 19.76% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 70.60  67.42  64.25  61.07  毛利率 28.77% 29.11% 29.50% 29.66% 

无形资产和开发支出 24.54  2.85  1.16  -0.54  三费率 21.37% 21.00% 21.10% 21.08% 

其他非流动资产 108.56  105.29  102.01  98.73  净利率 6.12% 6.28% 6.37% 6.50% 

资产总计 1387.92  1765.06  2037.15  2348.11  ROE 14.07% 12.90% 13.95% 14.69% 

短期借款 50.00  0.00  0.00  0.00  ROA 9.42% 9.27% 9.86% 10.29% 

应付和预收款项 352.75  428.25  515.78  607.50  ROIC 28.36% 29.42% 31.32% 32.79% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 9.86% 8.54% 8.66% 8.78% 

其他负债 55.93  67.94  81.70  96.20  营运能力         

负债合计 458.68  496.20  597.48  703.71  总资产周转率 1.98  1.65  1.66  1.70  

股本 100.00  150.00  150.00  150.00  固定资产周转率 30.21  37.77  47.87  59.36  

资本公积 415.64  565.64  565.64  565.64  应收账款周转率 175.21  167.01  172.61  169.25  

留存收益 369.82  496.00  650.29  835.15  存货周转率 3.63  3.58  3.56  3.53  

归属母公司股东权益 885.46  1211.64  1365.93  1550.79  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 115.04% — — — 

少数股东权益 43.77  57.23  73.75  93.62  资本结构         

股东权益合计 929.23  1268.87  1439.67  1644.40  资产负债率 33.05% 28.11% 29.33% 29.97% 

负债和股东权益合计 1387.92  1765.06  2037.15  2348.11  带息债务/总负债 10.90% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 2.58  3.20  3.13  3.11  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.57  2.07  1.99  1.98  

EBITDA 210.50  222.55  272.83  326.74  股利支付率 0.00% 15.98% 16.29% 16.63% 

PE 52.94  42.30  34.46  28.65  每股指标         

PB 7.17  5.24  4.65  4.10  每股收益 0.80  1.00  1.23  1.48  

PS 2.97  2.44  2.02  1.71  每股净资产 5.90  8.08  9.11  10.34  

EV/EBITDA 17.15  24.34  19.37  15.66  每股经营现金 0.70  0.73  1.08  1.38  

股息率 0.00% 0.38% 0.47% 0.58% 每股股利 0.00  0.16  0.20  0.25  

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域 姓名 职务 座机 手机 邮箱 

上海 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

黄丽娟 地区销售副总监 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 
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涂诗佳 销售经理 021-68415296  18221919508 tsj@swsc.com.cn 

杨博睿 销售经理 021-68415861 13166156063 ybz@swsc.com.cn 

丁可莎 销售经理 021-68416017 13122661803 dks@swsc.com.cn 

北京 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081  jsf@swsc.com.cn  

路剑 高级销售经理 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

刘致莹 销售经理 010-57758619 17710335169 liuzy@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 销售经理 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

余燕伶 销售经理 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 

花洁 销售经理 0755-26673231 18620838809 huaj@swsc.com.cn 

孙瑶瑶 销售经理 0755-26833581 13480870918 sunyaoyao@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
 

 


