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事件：公司公告称，2019&2020Q1 实现营业总收入 24.60/ 5.19 亿元，同

比 +15.22%/-4.81% ； 实 现 归 母 净 利 润 1.54/0.09 亿 元 ， 同 比

+28.55%/-50.29%。 

直营门店持续建设，线上布局加速。2019 年，公司在上海、江苏、浙江、

福建等地区持续提速加密拓展直营门店，同时布局西南、珠江市场、完成

重庆泰诚 18 家门店的并购和深圳首家门店开业。截止 2019 年，公司直

营门店总计 297 家，全年新开门店 73 家，关闭 17 家门店，净增 56 家。

公司实施内生式增长与外延式并购并重，稳定地推进门店建设。2020 年

Q1 新开门店和关闭门店均为 6 家，主要调整了门店地区布局，上海地区、

江苏地区、福建地区各新增门店 1 家，浙江地区新增门店 3 家，考虑到疫

情发展，新开门店更为谨慎。2020 年一季度已签约的储备门店总数为 10

家，布局在上海、浙江和江苏地区。同时，由于公司 2019 年强化线上渠道

布局，线上平台销售额达 7592 万元，同比增长达 67.42%，公司加大 APP、

微信小程序、门店到家小程序等平台投入，形成全渠道经营模式。 

产品结构优化提升毛利率水平，盈利能力提升。2019 年综合毛利率

31.23%，较去年同期提升+2.46pct，2019 年产品结构持续优化，专业的采

购团队面向全球选品，引入畅销新产品，淘汰滞销产品，奶粉、用品类、

车床类产品毛利率同比提升 3.30pct/3.53pct/3.44pct。同时，公司持续发展

自有品牌，加大棉纺品、纸制品、洗护用品研发，丰富自有商品品类。2019

年，自有产品销售 2.31 亿元 ,占商品销售的比重为 9.97%，同比增长

29.72%，自有品牌的高增长提升产品销售毛利和聚客能力。2019 年净利

率 6.91%，同比增加 0.79pct，期间费用率 23.06%，同比增加 1.69pc。销

售费用率和管理费用率分别同比增加 1.61pct/0.6pct 至 19.83%/3.56%,财

务费用率下降 0.52pct。销售费用和管理费用增长主要是由于销售业务骨干

和管理人员的股权激励计划和渠道扩展带来的人工、物业、IT 投入的增长，

财务费用减少主要是因为公司存款利息收入增加。                                                            

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,135.40 2,460.37 2,846.00 3,369.00 3,869.00 

增长率（%） 18.12% 15.22% 15.67% 18.38% 14.84% 

净利润（百万元） 130.75 169.95 193.43 213.92 254.20 

增长率（%） 25.04% 29.99% 13.81% 10.60% 18.83% 

净资产收益率（%） 13.55% 15.22% 15.67% 15.41% 16.18% 

每股收益(元) 1.28 1.10 1.35 1.50 1.78 

PE 21.87 25.45 20.68 18.69 15.73 

PB 3.16 2.82 3.24 2.88 2.55   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

爱婴室主要从事母婴商品的销售及相关服

务业务，结合直营门店、电子商务等多种渠
道，为孕前至 6 岁婴幼儿家庭提供优质母婴

商品和相关服务的专业连锁零售商。公司总
部位于上海，并在无锡、南通、杭州、绍兴、

嘉兴、宁波、厦门、福州等地开设 162家中

大型母婴品质生活馆，专业销售中高端母婴

用品并提供婴儿抚触等专业服务，为客户搭

建了一站式母婴用品采购及孕婴童健康服
务平台。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

暂无 

发债及交叉持股介绍: 

暂无 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 35.01-23.21 

总市值（亿元） 39.99 

流通市值（亿元） 21.63 

总股本/流通 A股（万股） 14,288/7,728 
  
52 周股价走势图 
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疫情冲击下毛利率同比提升，费用率有所上行。1）2020 年 Q1 综合毛利率 27.64%，同比增加 1.18pct, 毛利率的逆势增长

是产品结构优化，线上线下营销渠道融合和发展自有品牌的综合结果。分品类来看，奶粉类消费是刚性需求，营收占比最大，

受疫情影响较小，营收同比增长 3.46%，毛利率同比增加约 1pct，车床类、婴儿触抚服务、棉纺类（服装等）是可选消费，

受影响最大。2）2020 年 Q1 净利率 1.53%，同比下降 2.03pct。期间费用率 27.02%同比增加 5.01pct，其中销售费用率和

管理费用率分别同比提升 3.82pct/0.92pct 至 23.72%/3.26%，财务费用率增加了 0.27pct。由于受到疫情的影响，管理费用

和销售费用的增加主要是刚性支出，来自于新开门店的租金和 IT 系统投入以及管理人员计提股权激励费用增加，财务费用

主要是由于短期借款增加，利息支出上升。随着疫情逐渐缓解，经营活动正常开展，费用率水平将有所降低。 

盈利预测：物流建设、信息系统、会员体系全面升级，多方加码线上业务。2020 年，公司将继续推进全渠道营销系统后续

功能和相关技术模块的开发，加速线上线下的业务融合，促进企业数字化转型。自建物流中心的二期扩建项目将正式投入运

营，首批投入可满足电商平台年出库额 3 亿元，线上业务发展获得新助力。公司将通过搭建完成新 CRM 系统，优化会员

体系，提升用户体验，增强线上用户的忠诚度和重复购买率。公司作为国内首家在 A股上市的母婴专业连锁零售企业，在品

牌认可度、选品能力、渠道建设方面已经形成自己的竞争优势，随着线上线下营销渠道的完善，自有品牌建设的推进，我们

预计公司 20/21/22 年公司收入 28.46/33.69/38.69 亿元，增速 15.67%/18.38%/14.84%，实现归母净利 1.93/2.14/2.54 亿元，

同比增速 13.81%/10.60%/18.83%，EPS 为 1.35/1.50/1.78，对应 PE 为 20.68/18.69/15.73，维持“推荐”评级。 

风险提示：门店拓展不及预期、跨区域经营效果不佳、海外疫情发展影响产品供应。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 1184 1383 1739 1983 2338 营业收入 2135 2460 2846 3369 3869 

货币资金 599 655 901 993 1200 营业成本 1521 1692 1963 2315 2654 

应收账款 15 19 21 25 29 营业税金及附加 10 8 10 11 13 

其他应收款 3 8 9 11 13 营业费用 389 488 532 662 760 

预付款项 54 56 59 62 66 管理费用 63 87 95 111 121 

存货 462 568 659 778 891 财务费用 4 -8 -5 -9 -12 

其他流动资产 48 66 85 112 137 资产减值损失 1.39 -4.91 1.00 1.00 1.00 

非流动资产合计 204 273 96 74 -23 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 15.27 8.49 10.00 10.00 10.00 

固定资产 70.60 81.76 -9.97 -32.65 -129.48 营业利润 172 228 260 287 341 

无形资产 18 23 0 0 0 营业外收入 0.13 1.15 1.00 1.00 1.00 

其他非流动资产 9 0 0 0 0 营业外支出 2.35 2.58 2.58 2.58 2.58 

资产总计 1388 1655 1835 2057 2315 利润总额 170 227 258 286 340 

流动负债合计 459 577 538 606 681 所得税 39 57 65 72 85 

短期借款 50 60 0 0 0 净利润 131 170 193 214 254 

应付账款 265 313 358 423 484 少数股东损益 11 16 0 0 0 

预收款项 11 13 16 20 24 归属母公司净利润 120 154 193 214 254 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA 206 257 402 416 468 

非流动负债合计 0 1 0 0 0 EPS（元） 1.28 1.10 1.35 1.50 1.78 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 459 579 538 606 681 成长能力      

少数股东权益 44 63 63 63 63 营业收入增长 18.12% 15.22% 15.67% 18.38% 14.84% 

实收资本（或股本） 100 102 143 143 143 营业利润增长 21.86% 33.00% 13.79% 10.53% 18.73% 

资本公积 416 464 464 464 464 归属于母公司净利润增长 25.40% 10.60% 25.40% 10.60% 18.83% 

未分配利润 350 462 570 689 830 获利能力      

归属母公司股东权益合计 885 1014 1234 1388 1571 毛利率(%) 28.77% 31.23% 31.03% 31.28% 31.41% 

负债和所有者权益 1388 1655 1835 2057 2315 净利率(%) 6.12% 6.91% 6.80% 6.35% 6.57% 

现金流量表    单位:百万元 总

资

产

净

利

润

（

%

） 

8.65% 9.32% 10.54% 10.40% 10.98%  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 13.55% 15.22% 15.67% 15.41% 16.18% 

经营活动现金流 104 129 83 272 300 偿债能力      

净利润 131 170 193 214 254 资产负债率(%) 33% 35% 29% 29% 29% 

折旧摊销 29.97 36.30 0.00 95.92 96.83 流动比率 2.58 2.39 3.23 3.27 3.43 

财务费用 4 -8 -5 -9 -12 速动比率 1.57 1.41 2.01 1.99 2.13 

应收账款减少 0 0 -2 -4 -4 营运能力      

预收帐款增加 0 0 3 4 4 总资产周转率 1.98 1.62 1.63 1.73 1.77 

投资活动现金流 -51 -78 6 -12 9 应收账款周转率 179 145 141 147 145 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.69 8.51 8.48 8.63 8.53 

长期股权投资减少 0 0 6 0 0 每股指标（元）      

投资收益 15 8 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 0.09 0.11 1.35 1.50 1.78 

筹资活动现金流 429 5 -28 -51 -59 每股净现金流(最新摊薄) 4.82 0.54 0.43 1.47 1.74 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.85 9.93 8.64 9.72 11.00 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 25 2 41 0 0 P/E 21.87 25.45 20.68 18.69 15.73 

资本公积增加 387 48 0 0 0 P/B 3.16 2.82 3.24 2.88 2.55 

现金净增加额 482 56 61 210 249 EV/EBITDA 10.93 8.82 7.71 7.23 5.98   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

  

报告类型 标题 日期 

公司深度报告 永辉超市（601933）：生鲜为王，立足全

国赛道持续高成长 

2020-03-22 

公司事件点评报告 永辉超市（601933）：与中百迈入深度合

作新阶段，公司平台化发展新机遇 

2019-12-19 

公司报告 商贸零售行业：阿里巴巴（BABA.N）事

件点评：衣锦终会还乡，航母再度起航 

2019-11-14 

公司报告 复盘阿里十个关键节点，马云构造的阿

里生态王国-----阿里巴巴(BABA.N)深

度系列报告之一 

2019-09-23 

公司财报点评 永辉超市（601933.SH）2019H1 中报点评：

展店进程加速，同店表现优于预期 

2019-08-30 

公司事件点评报告 2019 年中报点评：中报业绩符合预期，

利润增长提速 

2019-07-26 

公司财报点评 永辉超市 2018 和一季度财报点评

（601933）：营收增速稳健，期间费用影

响净利润表现 

2019-05-06 

行业深度报告 【东兴商贸零售】电商代运营产业专题

报告：电商流量筑基，品牌需求共振 

2020-03-26 

行业深度报告 商贸零售行业：日本零售行业牛股启示

之一:“百元店”十倍股往事，消费终将

回归低价和实用 

2020-02-25 

专题报告 【东兴商贸零售】零售新业态探究之一：

新零售的缘起、纷争及演变 

2020-01-17 

行业深度报告 零售行业海外对标系列之二：TJX 把握时

代脉络，灵活供应链管理构筑企业护城

河 

2020-01-17 

行业深度报告 零售行业海外对标系列报告：COSTCO 低

价为矛，会员为盾，效率撬动业绩雪球 

2019-12-17 

行业事件点评报告 电商行业“不一样的财报解读”之 2019

年三季报：阿里很棒，京东有惊喜，拼

多多也不差 

2019-11-26 

行业深度报告 “不一样的财报解读”系列之超市行业：

竞争分化集中度加速提升，多业态全渠

道趋势强化 

2019-11-06 

行业深度报告 电商行业事件点评：阿里成为网易考拉

“新爸爸”，从双雄争霸到一家独大 

2019-09-06 
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王习 

中央财经大学学士，香港理工大学硕士，六年证券从业经验，历任中航证券、长城证券军工组组长，2017

年加盟东兴证券研究所。 

研究助理简介 

赵莹 

澳大利亚国立大学会计学硕士，曾任职于德勤华永会计师事务所。2018 年加入东兴证券研究所，从事商

贸零售行业研究。 

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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