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股价走势 

19Q3 归母净利同比增 49.5%，净开店 15 家加速布局 
  
19Q1-3 营收同比增长 14.52%，扣非后归母净利同比增长 33.75%。10 月
17 日，公司公告，公司 19Q1-3 营收 17.41 亿元，同比增长 14.52%，其中
19Q3 营收 5.62 亿元，同比增长 11.68%。Q1-3同比增速分别为 13.2%、18.4%、
11.7%。 
 
19Q1-3 归母净利 8726.59 万，同比增长 32.95%，其中 19Q3 归母净利
2497.86 万元，同比增长 49.46%，Q1-3 同比增速分别为 46.4%、21%、49.5%。
19Q1-3 扣非后归母净利 7326.87 万元，同比增长 33.75%，其中 19Q3 扣非
后归母净利 2237.91 万元，同比增长 56.62%。 
 
2019Q3 公司毛利率 30.97%，同比增加 3.83pct。分大类看，19Q1-3 奶粉
类毛利率 22.45%（+3.59pct）、用品类毛利率 22.51%（+1.34pct）、棉纺类
毛利率 40.28%（-8.95pct）、食品类毛利率 33%（+6.37pct）、玩具类毛利率
27.38%（-0.93pct）、车床类毛利率 26.09%（-3.31pct）、婴儿抚触等服务毛
利率 9.13%（+1.82pct）、其他业务毛利率 92.81%（+0.54pct）。 
 
2019Q1-3 公司期间费用率 8.05%，同比增加 0.61pct；其中销售费用率
6.88%，同比增加 0.22pct；管理费用率 1.32%，同比增加 0.63pct，主要为
公司增加股权激励限制性股票费用摊销、员工绩效、新办公室增加所致；
财务费用率-0.16%，同比减少 0.25pct，主要为公司利息收入所致。归母净
利率为 4.44%，同比增加 1.12pct。 
 
19Q3 净开门店 15 家，19Q1-3 爱婴室新开门店 39 家，建筑面积 2.20 万
平方米；关闭门店 14 家，建筑面积 6129.95 平方米，19Q1-3 净增门店 25
家；公司已签约待开业门店合计 33 家，建筑面积 2.06 万平方米。 
 
维持盈利预测，维持“买入评级”。2019 年，公司计划 1、优势区域加快
布局，跨区域横向扩张。计划在原有优势区域，以及华南部分城市加快展
店步伐，全年计划新开 50-60 家直营门店，实现门店的加速拓展。积极推
进重庆泰诚项目的并购落地，未来以重庆为据点，开辟西南市场业务，为
进入新区域布局。2、加大电商平台投入，力争实现新突破。通过开发 APP
新功能，升级画面触感，上线更丰富的商品，增强平台消费黏性。3、加
强品牌建设，提升品牌价值和影响力。2019 年重点在品牌形象升级、品牌
影响力等方面发力。具体而言，与国际设计公司、视觉陈列公司合作，通
过改造门店，赋予门店更高的颜值、更科学的陈列、更智能的服务等；通
过行业媒体、财经媒体、投资者互动平台扩大公司品牌影响力；通过与 SMG
互联网节目中心合作，举办线下大型活动；四是通过策划大型战略发布会
等扩大品牌影响力。我们预计公司 19-21 年净利润分别为 1.47 亿元、1.77
亿元、2.19 亿元；PE 分别为 30x、25x、20xpe。 
 
风险提示：门店扩张不达预期，自有品牌占比提升不达预期 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,807.85 2,135.40 2,847.80 3,622.12 4,527.65 

增长率(%) 14.06 18.12 33.36 27.19 25.00 

EBITDA(百万元) 153.30 181.69 201.77 251.97 320.16 

净利润(百万元) 93.58 119.99 146.83 177.09 219.47 

增长率(%) 26.47 28.23 22.37 20.60 23.94 

EPS(元/股) 0.92 1.18 1.44 1.74 2.16 

市盈率(P/E) 47.69 37.19 30.39 25.20 20.33 

市净率(P/B) 11.93 5.04 4.42 3.90 3.40 

市销率(P/S) 2.47 2.09 1.57 1.23 0.99 

EV/EBITDA 0.00 16.97 19.18 14.98 11.64   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-14%

-8%

-2%

4%

10%

16%

22%

28%

2018-10 2019-02 2019-06

爱婴室 专业零售
沪深300



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

19Q1-3 营收同比增长 14.52%，扣非后归母净利同比增长 33.75%。10 月 17 日，公司公告，
公司19Q1-3营收17.41亿元，同比增长14.52%，其中19Q3营收5.62亿元，同比增长11.68%。
Q1-3 同比增速分别为 13.2%、18.4%、11.7%。 

19Q1-3 归母净利 8726.59 万，同比增长 32.95%，其中 19Q3 归母净利 2497.86 万元，同
比增长 49.46%，Q1-3 同比增速分别为 46.4%、21%、49.5%。19Q1-3 扣非后归母净利 7326.87

万元，同比增长 33.75%，其中 19Q3 扣非后归母净利 2237.91 万元，同比增长 56.62%。 

图 1：2019Q3 公司营收 5.62 亿元，同比增长 11.68%  图 2：2019Q3 公司归母净利 2497.86 万元，同比增长 49.46% 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分业态看，19Q1-3 门店销售收入 15.45 亿（+15.65%）、电子商务收入 0.49 亿（+78.01%）、
批发收入 0.30 亿（-51.96%）、婴儿抚触等服务收入 0.09 亿（-4.82%）、其他业务收入 1.09

亿（+26.84%）。 

分大类看，19Q1-3 奶粉类收入 8.19 亿（+15.55%）、用品类收入 4.15 亿（+9.06%）、棉纺
类收入 1.70 亿（+26.69%）、食品类收入 1.29 亿（+14.91%）、玩具类收入 0.76 亿（+17.43%）、
车床类收入 0.15 亿（-40.08%）、婴儿抚触等服务收入 0.09 亿（-4.82%）、其他业务收入 1.09

亿（+26.84%）。 

图 3：营业收入分业态情况（万元，%）  图 4：营业收入分大类情况（万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分地区看，19Q1-3 上海收入 8.33 亿（+51.01%）、浙江收入 2.87 亿（+17.58%）、江苏收入
2.39 亿（14.61%）、福建收入 2.51 亿（15.40%）、重庆收入为 0.23 亿（+1.40%）。 

图 5：主营业务分地区情况（万元，%） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 
 

 

2019Q3 公司毛利率 30.97%，同比增加 3.83pct。分大类看，19Q1-3 奶粉类毛利率 22.45%

（+3.59pct）、用品类毛利率 22.51%（+1.34pct）、棉纺类毛利率 40.28%（-8.95pct）、食品
类毛利率 33%（+6.37pct）、玩具类毛利率 27.38%（-0.93pct）、车床类毛利率 26.09%（-3.31pct）、
婴儿抚触等服务毛利率 9.13%（+1.82pct）、其他业务毛利率 92.81%（+0.54pct）。 

图 6：2019Q3 公司毛利率 30.97%，同比增加 3.83pct  图 7：2019Q3 公司归母净利率为 4.44%，同比增加 1.12pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2019Q1-3 公司期间费用率 8.05%，同比增加 0.61pct；其中销售费用率 6.88%，同比增加
0.22pct；管理费用率 1.32%，同比增加 0.63pct，主要为公司增加股权激励限制性股票费用
摊销、员工绩效、新办公室增加所致；财务费用率-0.16%，同比减少 0.25pct，主要为公司
利息收入所致。归母净利率为 4.44%，同比增加 1.12pct。 

图 8：公司费用率 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

19Q3 净开门店 15 家，19Q1-3 爱婴室新开门店 39 家，建筑面积 2.20 万平方米；关
闭门店 14 家，建筑面积 6129.95 平方米，19Q1-3 净增门店 25 家；公司已签约待开业门
店合计 33 家，建筑面积 2.06 万平方米。 

图 9：截至 19Q3，公司直营门店总规模达 266 家（家，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 1：报告期内门店变动情况 

地区 经营业

态 

新开门店 关闭门店 期末门店 

门店家数 建筑面积(m2) 开业 时

间 

门店家数 建筑面积

(m2) 

关闭 时

间 

门店家数 建筑面积(m2) 

上海 零售 19 7,536.47 2019年第

一、二、

三季度 

9 4,341.24 2019年第

一、二、

三季度 

94 48,680.31 

浙江 零售 9 6,190.03 2019年第

一、二、

三季度 

2 1,147.27 2019年第

一季度 

53 38,728.02 

江苏 零售 6 6,419.50 2019年第

一、二、

三季度 

2 511.44 2019年第

二、三季

度 

55 36,629.03 

福建 零售 3 1,264.05 2019年第

三季度 

0 0   45 25,873.99 
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重庆 零售 2 630.14 2019年第

三季度 

1 130 2019年第

三季度 

19 6,014.33 

合计   39 22,040.19   14 6,129.95   266 155,925.68 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：已签约待开业门店情况 

地区 经营业态 门店家数 门店来源 建筑面积(m2) 预计开业时间 

上海 零售 15 租赁 7,753.60 2019 年第四季度 

浙江 零售 6 租赁 3,766.10 2019 年第四季度 

江苏 零售 7 租赁 7,172.04 2019 年第四季度 

福建 零售 4 租赁 1,611.33 2019 年第四季度 

广东 零售 1 租赁 297 2019 年四季度 

合计   33   20,600.17   

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

近年来母婴零售渠道加速变革，线上线下面临新机遇。在线下渠道中，母婴连锁店成长迅
速，在资本的介入下，连锁化趋势愈加明晰，整合并购、优胜劣汰的时代加速到来；在线
上渠道中，综合电商平台上的母婴专区/品牌店成长较快，母婴领域 C2M 电商与社交电商
快速崛起，满足用户对产品的多元化需求；从全渠道看，商超/百货里的母婴份额持续萎缩，
母婴专业连锁和电商的渠道份额持续提升，具有一定实力的母婴连锁企业纷纷自建线上平
台，分享电商快速成长的红利，母婴领域的垂直电商等也在调整经营策略，向线下实体母
婴渠道布局。未来，线上线下加速融合的全渠道经营模式将成为母婴零售行业内企业经营
的主流趋势。 

维持盈利预测，维持“买入评级”。2019 年，公司计划 1、优势区域加快布局，跨区域横
向扩张。计划在原有优势区域，以及华南部分城市加快展店步伐，全年计划新开 50-60 家
直营门店，实现门店的加速拓展。积极推进重庆泰诚项目的并购落地，未来以重庆为据点，
开辟西南市场业务，为进入新区域布局。2、加大电商平台投入，力争实现新突破。以爱
婴室 APP 为依托，结合微信小程序商城等，以建立集购物、服务、社交及在线教育于一体
的母婴消费与服务的互联网生态平台为目标，加大对电商平台的投入，通过开发 APP 新功
能，升级画面触感，上线更丰富的商品，增强平台消费黏性。3、加强品牌建设，提升品
牌价值和影响力 2019 年重点在品牌形象升级、品牌影响力等方面发力。具体而言，与国
际设计公司、视觉陈列公司合作，通过改造门店，赋予门店更高的颜值、更科学的陈列、
更智能的服务等；通过行业媒体、财经媒体、投资者互动平台扩大公司品牌影响力；通过
与 SMG 互联网节目中心合作，举办线下大型活动；四是通过策划大型战略发布会等扩大
品牌影响力。我们预计公司 19-21 年净利润分别为 1.47 亿元、1.77 亿元、2.19 亿元；PE

分别为 30x、25x、20xpe。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 116.48 598.92 580.98 699.48 764.52  营业收入 1,807.85 2,135.40 2,847.80 3,622.12 4,527.65 

应收票据及应收账款 9.13 14.72 29.11 (78.23) (97.78)  营业成本 1,294.26 1,521.04 2,021.94 2,571.71 3,214.63 

预付账款 82.74 54.07 120.67 115.06 172.15  营业税金及附加 6.85 9.66 12.44 15.31 19.79 

存货 369.07 462.25 658.72 758.64 1,021.46  营业费用 307.12 389.11 541.08 688.20 860.25 

其他 32.50 51.02 46.90 44.47 55.99  管理费用 63.39 63.13 85.43 112.29 135.83 

流动资产合计 609.92 1,180.99 1,436.38 1,539.43 1,916.34  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 5.68 4.09 (4.38) (5.59) (6.40) 

固定资产 70.79 70.60 89.86 129.20 167.59  资产减值损失 0.54 1.39 0.74 0.89 1.01 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 19.70 17.83 14.78 11.74 8.69  投资净收益 2.20 15.27 7.82 8.14 11.53 

其他 66.15 115.28 74.14 67.30 70.58  其他 (13.15) (40.06) (15.64) (16.28) (23.06) 

非流动资产合计 156.64 203.71 214.79 277.84 318.63  营业利润 140.97 171.78 198.36 247.46 314.06 

资产总计 769.61 1,387.92 1,654.54 1,820.48 2,238.23  营业外收入 0.55 0.13 18.96 8.02 9.00 

短期借款 0.00 50.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.31 2.35 1.73 2.13 2.07 

应付票据及应付账款 226.85 264.83 406.07 447.29 610.21  利润总额 139.21 169.57 215.59 253.35 320.99 

其他 131.71 143.85 181.52 151.63 217.03  所得税 34.65 38.82 53.67 58.00 79.90 

流动负债合计 358.56 458.68 587.59 598.91 827.24  净利润 104.56 130.75 161.92 195.35 241.08 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 10.98 10.75 15.09 18.26 21.61 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 93.58 119.99 146.83 177.09 219.47 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益（元） 0.92 1.18 1.44 1.74 2.16 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 358.56 458.68 587.59 598.91 827.24        

少数股东权益 37.11 43.77 58.11 76.06 97.19  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 75.00 100.00 101.70 101.70 101.70  成长能力 
     

资本公积 29.12 415.64 415.64 415.64 415.64  营业收入 14.06% 18.12% 33.36% 27.19% 25.00% 

留存收益 298.95 785.46 907.15 1,043.80 1,212.10  营业利润 38.22% 21.86% 15.47% 24.75% 26.91% 

其他 (29.12) (415.64) (415.64) (415.64) (415.64)  归属于母公司净利润 26.47% 28.23% 22.37% 20.60% 23.94% 

股东权益合计 411.05 929.23 1,066.96 1,221.57 1,410.99  获利能力      

负债和股东权益总

计 

769.61 1,387.92 1,654.54 1,820.48 2,238.23  毛利率 28.41% 28.77% 29.00% 29.00% 29.00% 

       净利率 5.18% 5.62% 5.16% 4.89% 4.85% 

       ROE 25.02% 13.55% 14.55% 15.46% 16.71% 

       ROIC 53.12% 58.43% 54.26% 44.92% 50.42% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 104.56 130.75 146.83 177.09 219.47  资产负债率 46.59% 33.05% 35.51% 32.90% 36.96% 

折旧摊销 32.08 34.63 7.78 10.10 12.50  净负债率 -28.34% -59.07% -54.45% -57.26% -54.18% 

财务费用 0.00 0.00 (4.38) (5.59) (6.40)  流动比率 1.71 2.58 2.45 2.58 2.32 

投资损失 (2.20) (15.27) (7.82) (8.14) (11.53)  速动比率 0.68 1.57 1.33 1.31 1.09 

营运资金变动 (5.68) (69.31) (53.30) 33.63 (86.82)  营运能力      

其它 (20.49) 23.51 15.09 18.26 21.61  应收账款周转率 189.99 179.08 129.95 -147.51 -51.45 

经营活动现金流 108.26 104.30 104.21 225.34 148.83  存货周转率 5.06 5.14 5.08 5.11 5.09 

资本支出 11.21 13.28 60.00 80.00 50.00  总资产周转率 2.53 1.98 1.87 2.08 2.23 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (42.57) (63.93) (112.33) (151.70) (88.52)  每股收益 0.92 1.18 1.44 1.74 2.16 

投资活动现金流 (31.35) (50.65) (52.33) (71.70) (38.52)  每股经营现金流 1.06 1.03 1.02 2.22 1.46 

债权融资 0.00 50.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.68 8.71 9.92 11.26 12.92 

股权融资 (5.68) 407.44 6.08 5.59 6.40  估值比率      

其他 (29.72) (28.64) (75.90) (40.74) (51.66)  市盈率 47.69 37.19 30.39 25.20 20.33 

筹资活动现金流 (35.40) 428.80 (69.82) (35.14) (45.26)  市净率 11.93 5.04 4.42 3.90 3.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 16.97 19.18 14.98 11.64 

现金净增加额 41.51 482.45 (17.94) 118.50 65.04  EV/EBIT 0.00 18.53 19.94 15.61 12.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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