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[Table_Summary] 
 mothercare：英国母婴零售巨头，全球知名母婴零售商 

mothercare 创立于 1961 年，是全球知名的母婴用品零售商。截至 2018 财年，拥有全球范围内门店共计 1268

家，终端零售总额 7.25 亿英镑，销售收入 6.55 亿英镑。公司在 1982-2000 年期间历经并购与剥离后成为专注母婴

行业的一站式零售商，2001-2007 年期间专注英国市场，实现本土业务稳步增长，2008-2012 依托收购的玩具品牌

ELC 丰富产品矩阵，加速海外布局。但 2013 年至今，公司英国和海外业务双双遭遇危机，业绩出现持续下滑。 

 从英国本土母婴零售商到全球知名母婴连锁品牌：mothercare 扩张过程中的成功经验 

mothercare 发展过程中值得借鉴的经验主要有：1）持续升级门店形象，优化运营模式 。不断完善门店的体验

式消费环境，延长顾客在店内的停留时间，增加商品的销售频次。2）并购优质玩具品牌，丰富产品线发挥协同作用。

并购优质、业务互补的标的不仅能在公司层面进行资源共享，发挥协同作用，同时能够拓宽公司产品线，丰富公司

品牌矩阵，弥补单一品类及品牌增长天花板较低、受市场冲击影响较大的缺点，为公司业绩增长提供新动力。3） 拓

宽国际市场，提升品牌全球影响力。国际业务长期被视为公司最重要的增长机会，公司利用特许经营和成立合资公

司等形式加快国际化布局，国际业务收入占比持续上升， mothercare 逐步成为全球知名母婴零售品牌。 

 2012 年以后海内外业务持续下滑：mothercare 衰落的教训 

mothercare 衰落期业绩持续下滑的教训主要有：1）供应链管理不善，未能对前端销售进行有效支撑。公司在

供应链环节遇到的问题包括库存问题及产品质量问题。公司历史上数次发生因为库存问题严重影响海内外销售，同

时品控欠缺导致产品被多次检测出有质量问题，严重影响了品牌声誉和消费者信心。2）以节约成本为主要目的，难

以有效扭转本土市场业绩颓势。公司对于英国本土业务业绩长期下滑采取关店措施降低营运成本，希望以此平衡销

售不振带来的负面影响以保证盈利稳定，但长期净关店导致品牌影响力减小，盈利状况难以改善。3）未能实现国际

业务深耕，后期全球市场竞争力减弱。mothercare 虽然进入国际市场较早，但未能在母婴用品市场形成有效壁垒，

导致后期竞争力逐步下降，国际市场竞争力下滑，国际业务收入逐步降低。 

 投资建议 

目前国内童装行业景气度高，2013-2018 年行业零售额复合年均增长 11.02%，是为数不多的双位数增长的行业，

但对于童装企业来说仍需要注重渠道创新，品类延伸和海外市场拓展，另外在快速发展，规模不断扩大的同时，尤

其要重视供应链管理、品质把控、单店效益提升和海外市场深耕。投资建议方面，重点关注行业龙头森马服饰。 

 风险提示 

宏观经济不景气风险，市场竞争日益激烈风险，合作经营伙伴不稳定风险，产品质量风险。  
[Table_Report] 相关研究： 

纺织服装行业:纺织服装行业 2019 年二季度公募基金持仓分析 2019-07-21 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘

价 
报告日期 

（元/

股） 
2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

森马服饰 002563.SZ 人民币 10.41 2019/5/1 增持 13.32 0.72 0.87 14.50 12.00 7.95 6.69 16.27% 18.22% 

安奈儿 002875.SZ 人民币 18.56 2019/4/24 增持 22.14 0.82 1.02 22.50 18.15 12.00 9.60 11.22% 12.21% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、mothercare：英国母婴零售巨头，全球知名母婴

零售商 

 

mothercare创立于1961年，拥有悠久的母婴用品经营历史，是英国家喻户晓的

母婴用品零售商。mothercare最初的业务主要集中在婴儿车，婴儿家具和孕妇装，

后来扩大至8岁以下童装，现已覆盖各种孕妇和儿童服装，家具和家居用品，床上用

品，哺育用品，沐浴用品，旅游装备和玩具。截至2018财年，公司家居旅行类产品

拥有138个品牌、5300个品类，鞋服类产品拥有16个品牌、3895个品类，玩具类产

品拥有40个品牌、2400个品类。公司在欧洲，中东，亚洲和拉丁美洲开展特许经营

国际业务。2018年财报显示，公司拥有全球范围内门店共计1268家，终端零售总额

达7.25亿英镑，销售收入6.55亿英镑。公司国际业务收入主要是来自特许经营，特

许经营业务收入主要来自向特许经销商发货收入以及特许经营费用。 

公司2008财年收购主营教育玩具与书籍的企业Early Learning Centre。公司业

绩在2013财年之前保持着良好的上升态势。2013财年业绩开始下滑，截至2018财年，

公司实现营业收入6.55亿英镑，同比下降1.93%，净利润亏损927.81万英镑。主要

是关店调整英国本土业务结构，以及特许经营商对经济悲观预期使得订货量减少。

近年来公司毛利率中枢约为8%，净利率中枢约为2%。 

 

 

 

图1：公司近年营业收入情况（FY2001-FY2018）  图2：公司近年归母净利润情况（FY2001-FY2018） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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 图3：公司近年毛利率和净利润率情况（FY2001-FY2018） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

根据2018财年数据，分品类来看，公司收入43.7%来自家居旅行品类，41.3%

来自鞋服品类，15.0%来自玩具礼品品类。分地区看公司收入66.9%来自英国本土，

其余为国际业务收入。 

 

图4：公司分品类营收占比（FY2018）  图5：公司分地区营收占比（FY2018） 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

2000-2008年，公司本土经营业绩良好，股价处于上行区间，公司成功收购ELC

后运营业绩良好，股价快速上行，最高曾达到418.17英镑，2000-2010年，股价最

高涨幅达977%。后经济危机时代，欧美市场经济增长放缓，消费疲弱，公司业绩不

振，自2010年起公司股价下行，后期虽有两次反弹但难掩颓势，目前股价约20英镑。 
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 图 4：mothercare 股价 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

二、mothercare 品牌发展历史 

1. FY1982-FY2000：历经多品牌并购与剥离后成为专注母婴行业的一站

式零售商 

 

mothercare创立于1961年，最初业务主要集中在婴儿车，婴儿家具和孕妇装，

后来销售产品范围扩大至8岁以下童装，公司1962财年开始开展邮购业务，1972年

在伦敦证券交易所上市，此后mothercare经历了数年的繁荣。 

1982年，mothercare与家居用品连锁零售商Habitat合并成为Habitat 

mothercare plc，Habitat的中高端形象与mothercare的形成有效协同，业务实现快

速扩张。 

1986年，Habitat mothercare plc收购了服装和家居用品连锁店British Home 

Stores plc，合并为Storehouse plc。 

由于1980年代后期整体零售业衰落，公司税前利润从1987年的1.3亿英镑跌至

1989年的1130万英镑，管理层关闭了大部分小规模店铺，并于1991年将美国子公司

mothercare Stores出售，1992年剥离原Habitat业务。 

1996年，公司收购玩具零售商Children's World，并将其所有超市品牌改为

mothercare World，拓宽了公司玩具产品线，也扩大了其英国本土的业务规模。 
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 Green，公司更名为mothercare plc，专注母婴行业，成为专业一站式母婴零售商，

mothercare成为公司旗下唯一零售店品牌。 

 由于剥离了非母婴零售业务，公司营收从1988年的11.70亿英镑下降到2000年

的4.44亿英镑。 

 

图 5：mothercare 品牌并购及剥离过程 

 

数据来源：公司官网，公司年报，广发证券发展研究中心 

 

2. FY2001-FY2007：专注英国本土市场，实现稳步增长 

 

2001-2007财年，mothercare主要依靠英国本土市场实现增长，英国市场营收

占总营收比重超过80%。为了吸引更多的顾客，公司推出“OUT-OF-TOWN”商店

模式，“OUT-OF-TOWN”商店面积在12000 - 14000平方英尺（约1115-1300平方

米），布局清晰，建有许多除销售区域以外的额外设施，包括咖啡馆、娱乐区以及

护理休息室等。由于良好的购物体验，这种模式一经推出广受欢迎，业绩持续增长。 

2001-2007财年，公司关闭了一些业绩不佳的小型商店，翻新了更多商店，并

在街边店也推广“OUT-OF-TOWN”模式，虽然英国本土门店数量有所降低，但新

的商店模式有效驱动了英国本土收入的上升。2001-2007财年，英国门店数量从252

家下降到225家，英国营业收入从3.79亿英镑上升到4.11亿英镑，公司整体营业收入

从4.19亿英镑上升到4.99亿英镑。 
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图6：公司英国营业收入情况（FY2001-FY2007）  图7：公司英国与国际营收占比（FY2001-FY2007） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图8：公司英国门店数量（FY2001-FY2007）  图9：公司不同类型门店占比（FY2001-FY2007） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

从同店增长情况看，公司2002-2007财年的同店销售整体仍呈现正向增长，仅

在2003和2006财年出现小幅下滑。说明虽然“OUT-OF-TOWN”商店模式建有许多

额外设施，有效销售面积占比降低，但“OUT-OF-TOWN”的体验式消费环境有效

拉动了消费，新店铺模式对同店增长起到了一定的作用。 
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 图10：mothercare英国可比同店增长（FY2002-FY2007） 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

3. FY2008-FY2012：收购玩具品牌 ELC 丰富产品矩阵，海外布局加速带

动营收增长 

3.1 收购 ELC 实现双品牌协同发展 

2007年6月，mothercare以8500万英镑的价格收购了Early Learning Centre。

ELC成立于1974年，最初是一家提供教育用玩具与书籍的邮购企业，后期将产品发

展重点放在益智玩具上，并将业务扩展到全球。因其玩具富有教育性而受到全球消

费者的喜爱，逐步成为著名的大众品牌，ELC被收购时，国际门店数量约为100家。 

公司收购整合Early Learning Centre有效扩张了玩具礼品业务的产品线，玩具业

务收入占比从10%左右上升到30%以上，为扩大公司规模、丰富公司产品线、驱动

公司收入增长起了重要作用。 

 

图11：公司各品类产品收入占比（FY2002-FY2012） 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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 公司收购ELC之后，一方面通过嵌入（ELC Insert）形式将ELC产品线放到

mothercare门店之中，利用已有门店资源增加ELC的渠道，另一方面通过新开ELC

国际门店加快公司的业务国际化布局。 

    

图12：公司ELC国际门店数量（FY2008-FY2012）  图13：公司ELC Insert数量/个（FY2008-FY2012） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

2007财年mothercare在英国之外拥有328家门店，占门店总数的59.3%，收购

后mothercare运用已有特许经营商渠道资源帮助ELC在世界范围内增加门店以提升

品牌影响力。2008财年ELC国际门店为115家，2012财年已升至360家，从区域上来

看，ELC主攻国际市场，2012财年ELC门店中78%为国际门店，2014财年这个比例

进一步上升到了88%。  

3.2 海外扩张加速，国际业务成主要驱动力 

 

早在1984年，mothercare就通过与部分国家的合作伙伴签订特许经营协议开拓

国际化业务，由于当地合作伙伴更加了解当地市场，通过特许经营模式有助于

mothercare在风险较低的情况下在海外市场获取品牌知名度和消费群，为后期加速

国际扩张步伐奠定了基础。 

进入21世纪后，全球品牌扩张加速，随着新品牌的进入，英国童装市场竞争升

温，市场集中度逐渐下降。mothercare也选择开拓国际市场以获得更大的发展空间。

mothercare的海外扩张主要采取两种形式，一是出售特许经营权发展特许经销商，

二是在开拓中国和印度等潜力较大的发展中国家市场时，mothercare选择和当地有

实力的零售集团设立合资公司发展当地业务，如中国市场选择和好孩子集团合作。

公司国际店铺数量由2008财年的494家增至2013财年的1069家，增速远远超过本土

门店增速，mothercare逐步成为世界范围内的影响力增大，逐步成为全球知名母婴

零售品牌。 
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 图14：公司国际收入情况（FY2008-FY2012）  图15：公司门店情况（FY2008-FY2012） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

进入国际市场后，mothercare影响力不断提升，在除英国外的其他欧洲地区和

亚太地区等均有良好的市场表现，一方面由于mothercare已经是英国最知名的母婴

零售商，具有丰富的母婴产品零售经验，海外扩张具有品牌基础；另一方面俄罗斯

等东欧国家以及中国等亚洲国家以及一些中东地区国家母婴市场属于快速增长时期，

本土母婴零售品牌处于发展期尚未形成强大竞争力。国际收入的快速增长以及占比

的提高成为公司收入增长的主要驱动力。 

2008-2012财年，mothercare 国际业务收入从1.12亿英镑上升到2.53亿英镑，

年均复合增速达到22.6%，占整体收入比例从不足20%提升到30%以上，公司国际

业务收入驱动的增速显著高于英国本土收入驱动的增速。mothercare从英国本土母

婴零售品牌成为总门店超1300家的全球知名母婴连锁零售商。 

                                   

图16：公司地区收入比例（FY2008-FY2012）  图17：公司收入地区驱动因素（FY2008-FY2012） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

4. FY2013-至今：国内外业务双双遭遇危机，业绩下滑趋势难以扭转 
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 2013财年起，mothercare营收开始逐步出现下滑，净利润变为负值（2016/17

财年净利润扭亏为盈系对特殊项目开支等费用大幅减少）。一方面由于欧元区整体

经济景气度下行导致消费者信心下降、客流量下降等因素叠加作用导致英国零售业

疲软，伴随着母婴市场竞争日益加剧，超市集团依托原有渠道优势发展母婴业务，

同时智能移动终端的快速普及，在线零售商大量出现，抢占传统母婴零售商的市场

份额，mothercare面对的市场竞争环境更加严峻。另一方面，收购ELC后在多个国

家迅速扩张，大量增加的国际门店使公司疲于管理，许多门店出现经营不善、业绩

欠佳的情况。 

分地区来看，英国本土业务营收持续下滑，国际业务收入萎靡不振。英国本土

收入由2014财年4.62亿英镑下降至2018财年4.38亿英镑，国际板块收入由2014财年

2.5亿英镑降低至2018财年2.2亿英镑。国内外业务同店增速也不乐观，在整体渠道

数量下降的情况下，同店数据未能出现有效改观，基本为低位数增长甚至负增长。 

                    

图18：公司营业收入情况（FY2013-FY2018）  图19：公司净利润情况（FY2013-FY2018） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

图20：公司英国营业收入情况（FY2013-FY2018）  图21：公司国际营业收入情况（FY2013-FY2018） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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 图22：公司英国门店数量（FY2013-FY2018）  图23：公司国际门店数量（FY2013-FY2018） 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

图24：公司英国同店增速（FY2013-FY2018）  图25：公司国际同店增速（FY2013-FY2018） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

三、从英国本土母婴零售商到全球知名母婴连锁品牌：

mothercare 扩张过程中的成功经验 

1．持续升级门店形象，优化运营模式 

 

mothercare在渠道升级优化方面持续改善，早期推出的“OUT-OF-TOWN”商

店模式较之前单一的商店模式有所更新，加入了咖啡区、娱乐区、护理休息区等非

销售区域。公司还进行了一系列“Mother & Baby”、“mothercare Lite”店铺改造

试验，“Mother & Baby”专注于在商业街提供最广泛的母婴产品，满足2岁以下儿

童的全面需求；“mothercare Lite”则保留了婴儿和低龄儿童产品，60%的空间是

专门用于陈列服装。之后，公司又将重心转移到街边店的改造上，务求提供一个现

代化、具吸引力的环境，公司将之称为“Superlite”模式，致力于通过生动有趣的
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 方式展示公司产品，在视觉上吸引顾客。由于店内展示具备吸引力、设计方便合理

公司于2005年被授予Tommy’s Best Feeding and Changing award。 

在并购ELC并将之嵌入商店后，mothercare的大型商店已经成为包含Home 

& Travel、服装、ELC玩具、Clarks 鞋类以及照相馆在内的大型育儿乐园。之后，

又衍生出“俱乐部”模式商店，将商店改造成提供一个让父母们见面、聊天、获取

建议和得到支持的地方。截至2017财年，英国本土70%商店采用了这种模式。 

mothercare门店改善是不断摸索与调整的过程，过程中逐渐完善体验式消费环

境，延长了顾客在店内的停留时间，增加了商品的销售密度。 

 

图 26：mothercare 不断升级的门店展示 

Basingstoke 新开的

“out-of-town”商店 

2009 年“out-of-town”商店 2010 年”Mirdif Mall, Dubai” 

商店 

2016 年商店 

 

    

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

2．并购优质玩具品牌，丰富产品线发挥协同作用  

 

mothercare在面对英国本土市场竞争加剧的情况下，选择收购优质品牌ELC。

ELC优质的玩具业务为公司提供了新的业绩增长点，同时也为公司之后国际化业务

的道路提供绝佳入口。 

公司还通过将ELC嵌入已有渠道，对门店形象进一步翻新改造，提供范围更广

且更加优质的服务以吸引更多客户，这使得门店同店销售也有所改善。并购优质、

业务互补的标的不仅能在公司层面进行资源共享，发挥协同作用，同时能够拓宽公

司产品线，丰富公司品牌矩阵，弥补单一品类及品牌增长天花板较低、受市场冲击

影响较大的缺点，为公司业绩增长提供新动力。 
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 图 27：ELC 门店展示 

2010 年“Carrick Mines, Ireland”商店 2015 年店内新设计 2017 年商店 

   

数据来源：公司财报，公司官网，广发证券发展研究中心 

 

 

 

3．拓宽国际市场，提升品牌全球影响力 

 

mothercare在收购ELC之后，利用新品牌加速海外布局进度。公司主要采用特

许经营商模式发展国际业务，国际业务长期被视为公司最重要的增长机会。 

2005年公司拥有20多个海外合作伙伴，到2011年，公司在除英国外54个国家拥

有39个合作伙伴。2010年以后，公司国际业务重点逐步转向发展中国家和地区的新

兴市场。对于中国、印度等地域广袤、人口众多具备较大潜力的市场，公司选择与

当地有实力的零售商成立合资公司，一方面本土零售商对于当地市场较为了解并且

已经拥有一定数量的渠道资源，可以让品牌在尽量减小资本投入和风险的同时快速

铺开渠道，另一方面公司参股合资公司，可以增加对于市场的掌控力度，享受业务

扩张的潜在收益。为了支持国际业务快速扩张，运营及物流系统方面，公司在新加

坡、迪拜均建立了分销中心，降低仓储和运输成本、缩短交货时间、提高产品在亚

洲地区的分销效率。 

国际业务收入增速较快，在在公司业务中的重要性逐步提升。国际业务收入占

比呈上升趋势， mothercare逐步成为全球知名母婴零售品牌。 
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 图28：公司国际门店数（FY2001-FY2018）  图29：公司国际门店数占比（FY2001-FY2018） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图30：公司国际业务收入和增速（FY2014-FY2018）  图31：公司国际业务收入占比（FY2014-FY2018） 

 

 

 数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

四、2012 年以后海内外业务持续下滑：mothercare

衰落的教训 

1．供应链管理不善，未能对前端销售进行有效支撑 

 

mothercare在经营过程中曾多次遇到供应链问题，严重影响前端销售以及品牌

声誉。公司在2001年由于产品库存问题对销售产生了不利影响，后期通过新建仓库

力图改善仓储问题，但效果并不理想，2003年再次由于向国际特许经销商发货延迟

影响了终端销售，2017年因为仓库改造减少上架流通商品。反映公司对供应链缺乏

有效管理，进入影响终端销售。 

公司产品供应商80%以上来自亚洲发展中国家，但公司对于产品质量的控制有

所欠缺导致产品被多次检测出有质量问题，对于安全舒适是首要需求的婴幼童产品

来说，产品质量问题严重影响了品牌声誉和消费者信心。 
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 表 1：mothercare 质量问题频发 

时间 地区 问题 

2012/5/29 中国 服装产品标错材质，纤维含量与实际不符 

2013/5/30 中国 进口服装、玩具不合格 

2014/5/29 中国 婴幼儿及儿童服装安全质量不合格批次最多 

2016/5/27 中国 女童长裤 PH 值不合格 

2016/8/10 中国 婴幼儿服装质检不合格 

2017/7/12 中国 服装质检不合格 

2017/8/9 UK 公司销售 baby bouncer 发生事故 

2018/1/30 中国 婴童服装监督抽查不合格 

2018/4/12 UK 折叠式婴儿车、儿童座椅安全问题 

数据来源：中国质检总局，广发证券发展研究中心 

 

2．以节约成本为主要目的，难以有效扭转本土市场业绩颓势 

 

2008年全球金融危机爆发，2009年金融危机延续深化导致欧洲部分国家爆发主

权债务危机，欧元区经济环境景气度下行。经济环境动荡对零售行业造成较大影响，

mothercare英国本土销售持续萎靡。 

对于国内市场业绩长期下滑未充分重视，并未采取有效措施。在英国本土市场

公司主要通过关店降低营运成本，希望以此平衡销售不振带来的负面影响以保证盈

利稳定，但是实际公司长期处于净关店状态，品牌影响力不断减小，盈利状况不能

明显改善，业绩持续下行。 

 

图32：英国门店数量（FY2008-FY2018）  图33：英国同店增长情况（FY2008-FY2018） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

面对经营上的危机，公司主要通过以下主要措施（1）关闭部分绩效不佳的门店

节约成本；（2）对于在线零售商的竞争，利用较强品牌力发展线上渠道；（3）与

其他本土零售商合作，发展批发业务。 

门店整合带来一定程度的成本节约，单店面积及单店收入保持增长，但是门店
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 数量并未得到改善，持续大幅下滑。 

图34：英国店铺单店面积（FY2008-FY2018）  图35：英国店铺单店收入（FY2008-FY2018） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

公司在2001开始推出直售官网，2012年推出了新的线上销售平台，发力线上渠

道。一方面为了应对蓬勃发展的在线零售商的强大压力，另一方面也为了减弱门店

数量快速下降的负面影响。但公司产品价格不具备相对优势，制约了线下业务的增

长。同时线上收入未出现爆发式增长，整体收入较为平稳，不能完全弥补线下收入

快速下降带来的后果。 

 

图36：公司英国线上收入金额和增速（FY2007-FY2018） 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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 图37：公司英国各渠道收入占比（FY2007-FY2018）  图38：公司英国各渠道收入驱动增速

（FY2007-FY2018） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

表 2：mothercare 品牌服装销售价格不具备相对优势 

 童装连衣裙 童装长裤 童装 T 恤 

New Look 
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Matalan 

 

 

￡3.5-38 

 

 

￡4.5-16 

 

￡3-12 

Mothercare 

 

￡9-45 

 

￡5-24 

 

 

￡5-17 

数据来源：各品牌销售官网，广发证券发展研究中心 

 

此外，mothercare开始在英国本土与Boots等大型零售连锁商店合作，将产品批

发给其他零售商，发展批发业务，但批发业务整体规模较小，且基本保持稳定，难

以带动整体销售提升。 

 

图39：公司英国批发收入情况（FY2009-FY2018） 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

3．未能实现国际业务深耕，后期全球市场竞争力减弱 

 

2012年以后，传统成人服饰品牌也在不断扩张儿童业务产品线，同时多个全球

品牌开始加速全球扩张，瞄准消费潜力巨大的发展中国家市场。mothercare虽然进
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 入国际市场较早，但未能在母婴用品市场形成有效壁垒，导致后期竞争力逐步下降，

国际市场竞争力下滑，国际业务收入逐步降低。 

 

图40：公司国际渠道收入驱动增速（FY2007-FY2018） 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

五、投资建议 

回顾mothercare的历史，2003年至今英国母婴行业预计整体市场规模并未发生

萎缩，以童装为例，甚至有小幅增长，但mothercare的业绩却经历了较大的起伏，

市场地位，2008年童装高踞第二，童鞋进入前十，但2018年童装下滑至第五名，童

鞋则跌至二十名，因此企业自身经营的成功和失误是导致最终结果的主要原因。目

前国内童装行业景气度高，2013-2018年行业零售额复合年均增长11.02%，是为数

不多的双位数增长的服装子行业，但对于童装企业来说仍需要注重渠道创新（或者

对于新兴渠道的积极尝试），品类延伸，和海外市场拓展，另外在快速发展，规模

不断扩大的同时，尤其要重视供应链的管理、品质的把控、单店效益的提升、和海

外市场的深耕。投资方面建议关注行业龙头森马服饰。公司旗下巴拉巴拉品牌在国

内童装市场位居第一，覆盖0-14岁儿童全年龄段，定位在中等收入小康之家，且除

童装外，近年在童鞋、家居等品类方面不断深耕。供应链方面，继续推动供应体系

改革，与优质供应商深度合作，推行集成采购，反季下单，合作研发，精益生产，

不断优化供应链体系，实现产品的品质、专业度和运营效率的升级，通过建立快速

追、翻单机制，构建灵活的供应链反应体系。渠道方面，持续推进本土渠道升级，

积极与知名连锁购物中心开展战略合作，布局中高端渠道，重点推动购物中心、百

货和奥特莱斯渠道的发展，形成泛购物中心和专卖店及电子商务全渠道发展格局，

加速线上线下全渠道融合，另外在香港和国际市场稳步扩张，逐步构建全球化运营

能力。 
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六、风险提示 

1．宏观经济环境不景气风险 

如果未来宏观经济环境恶化，消费景气度下行，消费者预期收入降低，将波及

产品的终端需求，终端零售将承受较大压力，进而影响公司销售及盈利情况。 

2．市场竞争日益激烈的风险 

母婴行业竞争较为激烈。代理商的普遍存在也使新进入者更容易进入市场，未

来公司竞争对手数量可能进一步增加，如果公司不能及时预测和响应消费者不断变

化的需求，建立并保持良好的品牌知名度，可能会对公司的竞争地位和业务产生不

利影响。 

3．合作经营伙伴不稳定风险 

公司国际特许经营业务收入占比较高，在国际业务方面主要依赖当地的合作伙

伴，且特许经销商数量较多，分布广泛。公司未来如果与合作伙伴合作关系的稳定

性出现问题，公司终端销售和经营业绩将面临风险。 

4．产品质量风险 

公司产品主要依赖外采，供应商较多，历史上曾数次出现产品质量不合格的问

题。如果未来公司产品质量及安全方面出现问题，将严重损害公司的品牌形象，对

终端销售产生较大负面损害。 
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