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爱婴室三季报业绩交流会： 
华东母婴商超龙头展店加速，盈利能力

保持领先 

 

事件 研究部 

公司发布 2019 年三季报，公司 19Q3 实现营业收入5.62亿元，

比上年同期增长 11.68%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.25

亿元，比上年同期增长 49.46%。  

点评 

前三季度营收稳健增长：爱婴室前三季度实现直营门店销售收

入15.45亿元，份额占比88.73%，收入同比增长15.65%;电商业务销

售收入0.49亿元，份额占比2.79%，收入同比增长78.07%。分品类

来看，奶粉类营业收入达到8.19亿，占总营收的47.02%。棉纺类

的毛利率为所有品类中最高，达到40.28%，除棉纺类、玩具类和

车床类毛利率有所下降，其余品类毛利率均有提升，其中食品类同

比增长6.37%，奶粉类同比增3.59%，用品类增1.34%。 

前三季度盈利能力稳健向好：1）盈利水平保持业内领先，利

润率持续提升。2019前三季度公司毛利率同比提升2.22pct至

29.55%，带动净利率同比增加0.69ptc至5.01%。2）展店加速带动

销售费用率和管理费用率均略有上升。2019前三季度期间费用率同

比增长1.99pct至23.24%，其中销售费用率同比上升1.44pct至

19.99%，管理费用率同比上升0.55pct至3.25%。3）展店加速致使

存货有所增加，拖累经营活动现金流。2019前三季度存货5.74亿元，

同比增长24.2%，经营活动现金流出0.21亿元，主要为公司增加支

付上年末计提税金以及增加备货所致。 

公司开店节奏加快，门店储备充分：2019全年计划净开50-60

家门店（不包括重庆收购门店），新开70-80家。华东布局方面前

三季度实现新开门店34家，主动淘汰13家不符合发展要求或盈利

能力不佳的门店，净增21家，公司完成重庆泰诚51.72%股权的并

购，增加其所属门店18家，公司将以重庆为中心，拓展西南市场

业务，布局区域发展新机会。储备门店方面，已签约待开业门店达

33家，其中15家位于上海，6家位于浙江。截止2019年第三季度，

公司拥有266家门店，主要仍分布在江浙沪及福建，公司通过并购

已进入到重庆市场，目前已签约深圳门店，下半年进驻深圳。 

风险提示： 

出生率下降；自有品牌开发进展低于预期，影响公司整体毛利率的

提升；外延扩张带来经营治理、团队融合上的新挑战，短期可能费

用增长压力较大；新店占比增加，门店孵化期间收入较低，导致单

店平均收入有所放缓。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企

业提供资本市场投资策略，信息数

据以及产业相关的研究服务。我们

的客户包括国内外大型资产管理

公司，保险公司，私募基金及各类

企业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体

集团+顶级智库的一员。 
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核心指标 

营业收入方面，2019年Q3营收14.71亿元，同比增加14.52%；2019年Q3归母净利润为0.87亿

元，同比增加32.95%；2019年Q3单季营收5.62亿元，同比降低11.68%；2019年Q3单季归母净利

润为0.25亿元，同比降低49.46%。 

图 1：单季营业收入（亿元）及同比增长（%） 图 2：单季归母净利润（亿元）及同比增长（%） 

  

来源：公司公告、莫尼塔研究 

图 3：分业态公司 2018Q3 与 2019Q3 收入及增速 图 4：分业态公司 2018Q3 与 2019Q3 毛利率 

  

来源：公司公告、莫尼塔研究 

图 5：分品类公司 2018Q3 与 2019Q3 收入及增速 图 6：分品类公司 2018Q3 与 2019Q3 毛利率 
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来源：公司公告、莫尼塔研究 

图 7：截至 2019Q3 公司门店情况 图 5：已签约待开业门店情况 

 

地区 门店家数  建 筑 面 积

（㎡） 

预计开业时

间 

上海  15 7753.60 2019Q4 

浙江 6 3766.10 2019Q4 

江苏 7 7172.04 2019Q4 

福建 4 1611.33 2019Q4 

广东 1 297.00 2019Q4 

合计 33 20600.17  
 

来源：公司公告、莫尼塔研究 

 

爱婴室业绩交流会反馈 

时间：2019 年 8 月 14 日下午 1 点 30 分 

地点：上海陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 5 层 

主题：爱婴室半年报业绩交流会 

主讲人：董事长、总裁——施琼、财务副总裁——谢刚 

 

业绩补充： 

自有品牌研发：目前公司的自有品牌主打AYS Smiple、Hibe、Keanbie、Dyoo。2019Q3自有

品牌商品销售1.69亿元，占比9.7%，同比增长34.00%，未来的目标是将占比提升至15%。  

推出max会员卡，会员升级：公司2019Q3活跃会员数114.08万，同比增加17.26%，会员人均

交易543元，进店次数1.9次/月。公司推出MAX会员卡，MAX会员人均消费较普通会员高2.5倍，复

购率80%，1岁以内会员占比达43%。 

仓储物流升级：规模大，效率高。规模大体现在：总投资1.06亿元，占地面积约9160㎡，建筑

面积约31161㎡；效率高体现在：出货能力提升4.6倍，每日出货可达45000箱，支持公司年发货额

76亿元。 

公司战略布局：1）加速门店拓展：以核心区域为中心，不断向周边加速展店；2）加速线上

布局：以自主开发的APP为主要依托，以门店拓展和互联网的技术创新为资源，不断加码线上布局。

3）整合产业链资源：公司正加大与母婴行业产业链上下游优质企业的合作。 目标：与更多的上

下游合作伙伴形成战略合作关系，构建母婴生态圈。4）加码OEM发展：积极布局自有产品研发，

丰富自有品牌矩阵。  
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Q&A： 

 开店情况与计划 

Q1：未来整体的展店计划？ 

A：今年新开店数量可以达到 70 家，净开店可以达 50 家，年均可实现 10%左右的增长。我

们没有规划长期一定要有多少店铺数量，目前我们三年内的计划是希望可以做到600家店。 

 

Q2：上海未来的开店空间？ 

A：上海市我们预计可以开到 150 家店，这个也是我们根据现有 shopping mall 的布局以

及区域布局分析后的大致计划。 

 

Q3：Q4 展店计划提速，在人员储备和区域方面大致是什么计划？ 

A：我们开店的高峰在 9、12 月，短期人员储备方面可能会出现部分短缺，我们店铺的员

工配置大概一位店长配备两位店助，这些店助也是我们未来新店店长的储备人选。按照目

前的开店节奏，在人员储备方面没有什么大的问题。 

 

Q4：明年的开店计划是否会带来现金流方面的压力？费用率水平会继续提高吗？ 

A：首先，开店计划不会对我们的现金流造成压力。在费用率方面预计还是会有提升，人

工和新的仓库建设等方面会导致费用率的提升，但短期不会影响很大，在我们的可控制范

围内。 

 

Q5：广东开店的准备情况？ 

A：我们计划在 12 月在广东开店，配货应该会从上海配货，人员已经在进行招募，明年也

有开店计划。 

 

Q6：店面选址标准？ 

A：我们店铺选址优先在 Shoppingmall，其次也要看周边居民的情况，也会考虑商场的招

商情况，我们更偏好一些大型连锁。 

 

Q7：公司目前的开店成本水平？ 

A：我们目前 500 ㎡的单店开店成本在 100 万左右。 

 

Q8：关店的费用摊销和折价大致是什么水平？ 

A：关店的相关费用我们是直接进行长期摊销，折价的店铺以三年为期限，与购物中心签

约期一般为 3-5 年。 

 

Q9：开店城市是如何选取的？ 

A：首先我们公司的总部在上海，所以首选是上海。至于南通和福州则是我们于 11 年和 09

年并购进来的。 

 

Q10：未来的关店计划和关店率水平变动方向？ 

A：未来我们关店率应该会下降，但是关店的数量不一定会下降，原因在于随着市场的环

境商圈环境的变化，我们可能会对开店位置进行调整，有一部分的关店量。但是这批店铺

的关闭同时也会有新的位置更好的新店，是一个客户转移的过程。 

 

Q11：新店和老店之间的替代效率？ 

A：新店在短期内不能完全替代老店的效益，前几个月大致可以实现 60%左右的水平，我们
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还需要配合其他营销手段将客户引流至新店。 

 

Q12：外地开店步伐相对上海较低的原因？明年开店计划外地和上海地区的占比情况？ 

A：目前我们上海今年开店数量比较高主要在于门店的调整，我们在上海的知名度相对较

高也比较受市场认可。我们外地也依然会有较多的开店计划，没有刻意调整外地和上海的

开店比例，明年可能开店计划中外地数量相对较多。 

 

 品类 

Q13：奶粉产品的超高端线占比？ 

A：零售价一段即超过 400 的产品占比大致 70%的水平。 

 

Q14：15%的自有品牌占比的目标大致什么时候可以实现？ 

A：自有品牌目前着重发展棉品和纸制品这两个品类，今年下半年推出新的纸尿裤系列产

品。自有品牌目前处于增长趋势，增长速度高于平均水平，毛利率也高于其他外采品类，

15%的目标在未来是可达成的。 

 

 财务与盈利能力 

 

Q15：未来几年的毛利率水平预估？ 

A：我们认为未来两年毛利率还是会有提升，在奶粉方面每年有一个比较稳定的一个毛利

率的提高。那么同时我们品类结构方面，我们自有产品的占比会进一步提高，这都会帮助

我们整个毛利率的提升。 

 

Q16：公司毛利提升的归因？多少是有自有品牌销售贡献的？多少是新店利润提升贡献

的？或者是产品结构改变带来的？ 

A: 我们没有进行这方面的核算，我们自有品牌的毛利率比外采品牌大致高出 25%的水平，

也存在比较大的空间。我们总毛利的变化主要来源于两部分，首先是我们品类结构的变化，

我们自有产品占比的提高以及各个品牌里高毛利产品占比提高，其次也源于一定的规模效

益。 

 

Q17：毛利率下降的原因？是否与低价产品囤货有关？ 

A：在时间截点上我们确定会有一部分低价产品的大量囤货，影响我们整体的毛利率。我

们存货还有一部分来源于我们的自有产品，可能会导致存货比较大。整体来看库存原因对

毛利率的影响并不大。 

 

Q18：短期借款持续增加的原因？ 

A：我们有通过较高的短期借款频次来提高我们在银行的信用，以备我们需要进行贷款是

有较高的贷款额度，短期借款的利率也相对较低，对我们整体的成本不会有太大影响。 

 

Q19：在二三线城市公司在提升品牌认知度方面可能投入比较大，那公司有什么举措去提

升它的盈利的能力吗？ 

A：首先从运营能力上来讲要调整管理方式，进行标准化管理，提高工作效率。其次进行

服务理念的培训。 

 

Q20：店铺租金变动对收入的影响？ 

A：我们目前店铺租金大部分是固定的水平，店铺租金不太会出现突发性的大幅度增长，

店铺租金占收入的占比大致 7%-7.5%的水平。 
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Q21：单三季度其他业务收入其实比去年增加了 2000 万，有什么特别的原因吗？ 

A：我今年三季度比去年比较高多的原因，是因为我今年三季度有一部分麦克斯卡的收入

计入其他业务收入部分。 

 

Q22：电商业务毛利率的提升原因？ 

A：一方面我们电商高毛利产品销售额比较高，同时我们今年也做了一些服装特卖和其他

活动，其实不是打折促销力度的放缓，而是产品结构的调整。 

 

 经营状况 

Q23：公司一直在进行展店计划，那么同店和坪效水平？ 

A：我们一季度到三季度的同店是 4.5，那由于我们新店的面积普遍比较大，坪效可能会有

小幅度的下降，这两年大致是 16000 的水平。 

 

Q24：营收增速水平比较稳定，但坪效在下降，原因在于哪些方面？ 

A： 坪效下降原因可能还是在于我们新店的面积普遍比较大，以前整个所有店的平均面积

大概是 500 ㎡左右，现在平均门店的面积大概要 600 ㎡。我们的开店面积不是有完全自主

决定权，还需要与商场进行协调，部分面积很大的新店会拉低整体的坪效水平。 

 

Q24：门店客流量变化情况？ 

A：从我们的交易客户的情况来看，基本上跟去年是持平的，没有特别明显的下降，但是

所以我们的可同比店的增加，主要依靠客单价的增加，而不是交易客户数的增加。 

 

Q25：公司激励模式是什么样的？ 

A：目前我们的绩效方式都是跟指标挂钩，销售目标达成有一部分奖金，毛利目标达成有

部分奖金，如果你毛利超额完成还会有提成，年度完成利润目标也会有激励。此外我们日

常也会有库存、服务等方面的考核，我们也会进行电话回访等等，综合进行评价和激励。 

 

Q26：第四季度和未来两年的线上销售目标？ 

A：我们线上的计划是希望未来三年的增速都能够达到 50%以上，今年的成长应该能达到

80%左右。 

 

Q27：主要品类网络渗透度是否还存在提升空间？ 

A：我们公司目前加大电商的投入的主要目的不在于一定要把电商的销售额做到多大，我

们希望和互联网结合以后让我们的客户在什么场景下都可以获得满足。我们线上不纯粹为

了销售，更多的是为了激发客户的购买欲望。我们确实也在推动客户下载和使用 APP，这

个也包括在我们门店的绩效考核中。现在存在电商消费习惯的趋势，我们也提供这个平台

给客户。此外，我们电商也在做自己内部没有的产品，我们可能未来在电商做一个平台去

实现这部分产品业务。 

 

Q28：电商业务的发展瓶颈？ 

A：我们目前主要依靠我们的团队在开发，瓶颈在于技术方面的问题 

 

Q29：线上获客成本？线上线下的结构？ 

A：我们目前线上基本没有什么获客成本，主要还是依靠我们门店的客流量。线上线下的

结构方面，毛利率角度来看我们门店的毛利率水平在 20%左右，而电商整体的毛利率水平

稍低于我们的门店。从成本端来看，门店的成本主要在于房屋和人员，电商主要成本里面
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除了人员还有一些硬件和软件的投入。 

 

Q30：爱婴室礼品卡大致什么阶段可以投入使用？ 

A：我们预计 10 月份就可以实现，储值卡和礼品卡在门店和电商都会进行上线，暂时还有

一些技术开发问题，应该 10 月底前会完成。 

 

 

 未来发展战略 

Q31：三季报中表观收入减少影响利润水平，公司未来业务发展规划方向？ 

A：三季报中表观收入减少主要在于批发业务收入的影响，但整体来讲批发业务属于收入

业务，并不能有助于公司的整体发展战略，不是公司未来的发展重点，未来加盟业务的发

展前景可能优于批发业务。 

 

Q32：目前的进货模式？选取的原因？超出退货比例的情况如何处理？  

A：我们目前的进货模式为买断式进货，有一定退货比例，但目前很少出现超出退货比例

且难以协商的情况，我们会报废处理。选择买断式的原因在于我们定位为买手制的公司，

提供经过我们选择的产品，尽力满足我们所在区域的消费者的选择倾向。我们买断制品牌

供货主要采用预付的方式，我们预付的基本上都是我们合作品牌的快消品，进货成本更有

优势。第二，我们在促销资源上也会优于其他的公司。第三，我们与很多合作品牌都存在

很深度的互动式合作，可以共同进行活动策划，实现客户引流等等，合作品牌也会派驻厂

员工到我们这里。 

 

Q33：在渠道端方面的计划，是否会考虑电商代运营或是其他代理方式提高自有品牌销售？ 

A：首先，我们在策划自有品牌线上店铺，我们更希望把自由品牌做成一个品牌的运营模

式，从整个行业线竞争的状态看，我觉得除非自由品牌特别有优势，没有发展到考虑电商

代运营的阶段。目前我们的计划可能在于自有品牌的线上推广，线上分销可能性不大。 

 

Q34： 品牌端是否会有收购计划？ 

A：我们会有一定的收购计划，在品类偏好方面我们更喜欢国外的小众品牌，更符合客户

需求。 

 

Q35：品牌在其他区域竞争的优势和长期品牌布局规划？ 

A：我们以重庆为例，不同区域在公司运营的要求的标准上可能太一样，我们的标准化要

求可能更高，但是部分区域可能销售更为灵活，二三线城市可能有客户讲价的问题与我们

标准化的管理有一定冲突。但我们在供应链上面具备一定优势，可以吸引客户群体。在拓

展新的区域我们首先需要在产品价格上保持优势，其次会提供标准化的服务提升竞争力。 

 

Q36：生态圈建设的大致规划？ 

A:随着客户群体年龄的增长，相较于商品消费需求有更多服务需求，例如培训、教育等方

面，我们也在寻求这方面的合作。 

 

 行业问题 

Q37：行业是否存在同质化？如何取得优势？  

A：我觉得可能从产品本身来说，我们确实是存在一定的同质化，我认为可能我们的优势

主要在于以下几个方面。第一，这个行业本身确实有这个特点，区域化的强势品牌比较明

显，我们爱婴室在华东地区是比较强的。第二个我们爱婴室的经营水平在整个行业应该也
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是比较领先的，无论是门店的管理、利润率的水平，还是店效和人效都处于行业领先水平。

第三，在标准化和服务化方面我们在这个行业中也处于领先水平。最后，我们爱婴室的团

队在行业中整体的从业年龄较高，管理层的从业年龄基本在 7年以上，对行业的关注度以

及专业水平都较高。 

 

Q38：母婴消费者的生命周期较短，企业如何进行拓客？ 

A：在拓客方面我们的优势在于跟各个渠道的合作都是比比较深入的，部分品牌公司也会

有资源投入到爱婴室，不仅仅依靠公司自身的渠道。 

 

Q39：未来行业增速水平？ 

A：目前出生率水平会影响整个行业的发展，出生率的下降可能会导致未来行业增速的下

降，具体下降多少我们没有进行估算。 
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