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[Table_Main] 
孩子王 IPO 过会，母婴零售龙头上市在即 

增持（维持） 
 

行业观点 

 孩子王 IPO 成功过会，母婴零售龙头上市在即。近日，母婴零售龙头孩
子王创业板 IPO 过会。2020 年孩子王实现营收 83.55 亿元（+1.37%），
实现归母净利润 3.91 亿元（+3.61%），实现扣非归母净利润 3.10 亿元（-

2.26%）。2017-2020 年公司营收 /归母净利润增速 CAGR 分别为
16.9%/60.8%，归母净利润自 2017 年转正后持续增长。截至 2020 年末，
公司共在全国 20 个省、131 个城市拥有 434 家大型数字化实体门店，
是我国规模最大的母婴零售龙头。 

 创新性采用大店模式，开创以会员关系为核心资产的“单客经营模式”。
公司自成立以来创新性的深耕大店模式，平均单店面积约 2500 平米，
主要集中在大型购物中心内，配合游乐场和配套母婴服务等打造一站式
购物场景。随着零售行业由流量拉动向挖掘客户价值转变，公司也打造
了“互动产生情感—情感产生黏性—黏性带来高产值会员—高产值会员
口碑影响潜在消费会员”的整套“单客经济”模型，截至 2020 年底，
会员人数超 4200 万人，累计黑金会员规模超 70 万人。同时，公司以“育
儿顾问”模式加强与顾客纽带，增强客户粘性。 

 IPO 募集资金主要用于“全渠道零售终端建设项目”，计划未来开设三
年开设 300 家数字化门店。公司拟通过创业板上市募资共 24.5 亿元，
用于全渠道零售终端建设项目、全渠道数字化平台建设项目、全渠道物
流 中 心 建 设 项 目 和 补 充 流 动 资 金 ， 募 集 资 金 占 比 分 别 为
63%/8%/9%/20%。其中，“全渠道零售终端建设项目”系公司计划未来 

3 年在江苏、安徽、四川等 22 个省市建设 300 家数字化门店，从而进
一步完善公司的门店布局，提高市场份额和盈利能力。预计本次募集资
金投资项目实施后，将有效提升公司的全渠道获客能力和数字化运营能
力，充分发挥公司在品牌、渠道、会员管理、供应链管理等多方面优势，
增强公司的整体竞争力。 

投资建议： 

 建议关注：四环医药，华东医药，贝泰妮，上海家化，珀莱雅，爱美客，
华熙生物，奥园美谷，拼多多，京东，安克创新。 

 风险提示：行业竞争加剧，产品销售情况不及预期，产品价格下跌   
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1.   本周行业点评 

孩子王 IPO 成功过会，母婴零售龙头上市在即。近日，母婴零售龙头孩子王创业板

IPO 过会。2020 年孩子王实现营收 83.55 亿元（+1.37%），实现归母净利润 3.91 亿元

（+3.61%），实现扣非归母净利润 3.10 亿元（-2.26%）。2017-2020 年公司营收/归母净利

润增速 CAGR 分别为 16.9%/60.8%，归母净利润自 2017 年转正后持续增长。截至 2020 

年末，公司共在全国 20 个省、131 个城市拥有 434 家大型数字化实体门店，是我国规

模最大的母婴零售龙头。 

创新性采用大店模式，开创以会员关系为核心资产的“单客经营模式”。公司自成

立以来创新性的深耕大店模式，平均单店面积约 2500 平米，主要集中在大型购物中心

内，配合游乐场和配套母婴服务等打造一站式购物场景。随着零售行业由流量拉动向挖

掘客户价值转变，公司也打造了“互动产生情感—情感产生黏性—黏性带来高产值会员

—高产值会员口碑影响潜在消费会员”的整套“单客经济”模型，截至 2020 年底，会员

人数超 4200 万人，累计黑金会员规模超 70 万人。同时，公司以“育儿顾问”模式加强

与顾客纽带，增强客户粘性。 

IPO 募集资金主要用于“全渠道零售终端建设项目”，计划未来开设三年开设 300

家数字化门店。公司拟通过创业板上市募资共 24.5 亿元，用于全渠道零售终端建设项

目、全渠道数字化平台建设项目、全渠道物流中心建设项目和补充流动资金，募集资金

占比分别为 63%/8%/9%/20%。其中，“全渠道零售终端建设项目”系公司计划未来 3 年

在江苏、安徽、四川等 22 个省市建设 300 家数字化门店，从而进一步完善公司的门店

布局，提高市场份额和盈利能力。预计本次募集资金投资项目实施后，将有效提升公司

的全渠道获客能力和数字化运营能力，充分发挥公司在品牌、渠道、会员管理、供应链

管理等多方面优势，增强公司的整体竞争力。 

2.   本周发布报告 

【业绩点评】上海家化 2021 年 1 季报点评：扣非净利润同增超 50%，改革提

效稳步印证 

公司实现营收 21.15亿元，同比增长 27.04%；实现归母净利润 1.69亿元，同比增

长 41.92%；实现扣非归母净利润 1.99 亿元，同比增长 53.05%；毛利率为 64.77%，同比

提升 3.44pct，主要系持续聚焦头部 SKU 和高毛利品牌快速增行。公司销售费用率同比

提升 3.41pct 至 43.37%，主要系六神提价补贴提前、私域运营成本增加等。公司管理/

研发/财务费用率分别同比变化-0.28pct/-0.02pct/+0.13pct。由于毛利率同比改善以

及费用管控相对较好，2021Q1公司净利率同比提升 0.84pct至 8%。公司存货金额为 9.13

亿元，同降 7.58%，存货周转天数同比下降 26.24天，主要系上年同期受疫情影响存货

金额有所增加，2020Q3起公司存货持续消化。 
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【业绩点评】珀莱雅 2020 年报&21Q1 季报点评：业绩符合预期，明星单品成

效显现，彩妆业务增量可期 

公司发布 2020年报及 21Q1季报。2020年公司实现营收 37.52亿元（+20.13%），实

现归母净利 4.76亿元（+21.22%）。其中，Q4单季实现营收 14.61 亿元（+40.05%），实

现归母净利 1.91 亿元（+25.12%）。21Q1 公司实现营收 9.05 亿元（+48.88%），较 19Q1

增长 41.06%；实现归母净利润 1.1亿元（+41.38%），较 19Q1增长 20.57%。受疫情影响，

2020年线下渠道受到较大冲击，公司发力线上渠道，以事业群精细化电商运营。2020年

实现营收 37.52亿元（+20.13%）；其中线上渠道实现营收 26.24亿元（+58.59%），渠道

占比达 70%，较 2019年增长 16.92pct，而线上中的直营比例也达到了 60.63%，较 2019

年增加 7.1pct，线下渠道则实现营收 11.24 亿元（-23.12%）。21Q1 延续高增长趋势，

实现营收 9.05 亿元（+48.88%）；我们预计其中，线上渠道同比增长超过 100%，而线下

由于跨境代理品牌线下渠道营收减少，同比或有所下滑。全年来看，预计直营渠道强化

结合抖音小店等新兴渠道快速成长，线上将保持高增，占比进一步提升。 

3.   本周行情回顾 

本周（4 月 19 日至 23 日），申万商业贸易指数涨跌幅-3.05%，上证综指 1.39%，深

证成指 4.60%，创业板指 7.58%，沪深 300 指数 3.41%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-4.41%，上证综指 0.03%，深证成指-0.82%，

创业板指 0.95%，沪深 300 指数-1.46%。 

图 1：本周各指数涨跌幅  图 2：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   本周行业重点公告 

【京东集团】（9618.HK）发布 2020 年年度报告。 

报告期内，2019 年及 2020 年分别有净利润人民币 118.9 亿元、人民币 493.37 亿元

（75.61 亿美元）。截至 2018 年 12 月 31 日、2019 年 12 月 31 日及 2020 年 12 月 31 日，
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分别产生累计亏损人民币 240.38 亿元及人民币 119.13 亿元及保留盈利人民币 374.18 亿

元（57.35 亿美元）。 

【丸美股份】（603983.SH）发布 2020 年年度报告。 

报告期内，公司实现营业收入 17.45 亿元，同比下降 3.10%，主品牌丸美收入占比

95.06%，同比基本持平；整体毛利率 66.20%，同比略有下降，主要是根据新收入准则，

与收入相关的物流运输费用记入成本所致；销售费用 5.64 亿元，同比增长 4.38%，管理

费用 7,860.76 万元，同比下降 13.27%，研发费用 5,015.42 万元，同比增长 11.78%；归

属于上市公司股东的净利润为 4.64 亿元，同比下降 9.81%；归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益后的净利润为 4.04 亿元，同比下降 10.50%。 

【上海家化】（600315.SH）发布 2021 年第一季度报告。 

报告期内，营业收入 21.1 亿元，同比增长 27.04%；归属于上市公司股东的净利润

16.9 亿元，同比增长 41.92%；归属上市公司股东的扣非净利润 2.0 亿元，同比增长 52.5%。 

【珀莱雅】（603605.SH）发布 2020 年年度报告。 

报告期内，营业收入 37.52 亿元，同比增长 20.13%；归属于上市公司股东的净利润

4.76 亿元，同比增长 21.22%；归属于上市公司股东的扣非净利润 4.70 亿元，同比增长

21.69%。 

【富森美】（002818.SZ）发布关于回购注销部分限制性股票减少注册资本的债权人

通知公告。 

根据《激励计划（草案）》的相关规定，董事会拟对本激励计划首次授予部分第三期

未达成解除限售条件及 1 名离职激励对象所涉尚未解除限售的 3,280,320 股限制性股票

进行回购注销。本次回购注销完成后，公司股份总数将由 751,739,260 股变更为

748,458,940 股，公司将于本次回购完成后依法履行相应的减资程序。 

【安德利】（603031.SH）发布关于终止非公开发行 A 股股票事项并撤回申请文件

的公告。   

公司于 2021 年 4 月 22 日召开的第三届董事会第二十一次会议审议通过了《公司关

于终止 2020 年度非公开发行股票事项并撤回申请文件的议案》，同意公司终止 2020 年

度非公开发行股票事项。 

5.   本周行业重点新闻 

国务院发布关于同意在四个城市开展服务业扩大开放综合试点 

万得通讯社讯，国务院发布关于同意在天津、上海、海南、重庆开展服务业扩大开

放综合试点的批复，同意在天津市、上海市、海南省、重庆市开展服务业扩大开放综合
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试点，试点期为自批复之日起3年。原则同意四省市服务业扩大开放综合试点总体方案。 

美团计划通过增发股票和发行可转债筹资 

富途资讯讯，美团发布公告表示计划通过增发股票和发行可转债筹资 95.8 亿美元。

公司公告显示，美团拟以每股 273.80 港元的发行价增发 1.88 亿股，净融资约 66 亿美

元。 

滴滴的自营电商业务正在灰度测试 

财联社讯，滴滴于近日在滴滴出行 App 内，测试了首个自营电商业务，名为“今日

爆款”（部分用户显示为“好货特卖”），有别于社区团购的购物方式，其商品不支持自

提，由厂家直发。有业内人士分析，滴滴“今日爆款”对标拼多多和美团的团好货，用

低价、拼团的形式抢夺市场。 

悠可集团拟香港主板 IPO 上市 

中金在线讯，国内美妆代运营商“悠可集团”于近日向港交所提交招股说明书，拟

香港主板 IPO 上市。据招股书披露，悠可集团本次集资主要将用于扩大品牌合作伙伴的

营销活动、加强品牌合作及发展品牌孵化平台；扩大上游及下游能力以加强平台，实现

主要增长策略等方面。 

如涵已经在纳斯达克停牌 

36 氪讯，如涵已经在纳斯达克停牌，4 月 19 日为其停牌前最后一个交易日，收报

3.40 美元，总市值为 2.81 亿美元。较 2019 年 4 月如涵上市时的发行价 12.5 美元，市值

缩水 7 成不止。 

6.   行业公司估值表 

表 1：公司估值表（基于 2021 年 4 月 23 日收盘价） 

代码 简称 
总市值

（亿元） 
收盘价 

EPS（元） PE 投资 

评级 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

电商&供应链品牌化          

9988.HK 阿里巴巴 40,883 224.40 7.10 7.00 8.50 27 27 22 买入 

9618.HK 京东集团 7,808 297.00 5.38 6.71 9.64 46 37 26 买入 

PDD.O 拼多多 11,032 138.61 -1.46 -0.12 2.23 -154 -1,818 101 买入 

603613.SH 国联股份 336 141.52 1.28 2.16 3.58 110 66 39 买入 

300866.SZ 安克创新 666 163.88 2.11 2.90 3.94 78 57 42 买入 

002127.SZ 南极电商 203 8.25 0.49 0.51 0.60 17 16 14 买入 

MNSO.N 名创优品 541 27.44 0.80 0.72 1.14 34 38 24 增持 

超市           
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601933.SH 永辉超市 586 6.16 0.16 0.25 0.32 39 25 19 未评级 

603708.SH 家家悦 120 19.80 0.75 0.88 1.06 26 23 19 未评级 

002697.SZ 红旗连锁 82 6.03 0.37 0.42 0.47 16 14 13 未评级 

002251.SZ 步步高 64 7.39 0.13 0.27 0.34 57 27 22 未评级 

化妆品&医美          

603605.SH 珀莱雅 358 178.20 1.96 2.37 2.98 91 75 60 增持 

300957.SZ 贝泰妮 949 223.99 1.28 1.92 2.69 175 117 83 买入 

603983.SH 丸美股份 224 55.85 1.37 1.33 1.53 41 42 37 增持 

600315.SH 上海家化 363 53.60 0.63 0.69 1.09 85 78 49 买入 

688363.SH 华熙生物 916 190.80 1.35 1.64 1.95 141 116 98 买入 

300896.SZ 爱美客 1,250 577.77 3.66 5.76 8.16 158 100 71 买入 

300740.SZ 水羊股份 108 26.19 0.37 0.55 0.84 71 47 31 未评级 

300132.SZ 青松股份 125 24.24 0.96 1.09 1.28 25 22 19 买入 

300792.SZ 壹网壹创 122 84.47 3.37 2.39 3.42 25 35 25 增持 

605136.SH 丽人丽妆 139 34.70 0.92 1.00 1.20 38 35 29 未评级 

服饰&其他专业连锁          

3998.HK 波司登 349 3.85 0.11 0.13 0.16 29 25 20 买入 

2331.HK 李宁 1,327 63.40 0.69 0.92 1.18 77 58 45 未评级 

2020.HK 安踏体育 3,125 137.60 1.92 2.91 3.68 60 40 31 未评级 

600398.SH 海澜之家 278 6.44 0.72 0.48 0.70 9 14 9 未评级 

002563.SZ 森马服饰 308 11.43 0.58 0.30 0.58 20 34 20 未评级 

603587.SH 地素时尚 92 19.02 1.56 1.37 1.58 12 14 12 未评级 

002867.SZ 周大生 228 31.24 1.39 1.79 2.15 22 17 15 买入 

600612.SH 老凤祥 300 57.36 3.03 3.41 3.86 19 6 15 未评级 

603214.SH 爱婴室 33 23.31 0.82 1.06 1.34 28 22 17 增持 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中加粗部分 EPS 预测为东吴证券研究所预测；未加粗部分 EPS 预测采用 Wind 一致预期； 

注 2：除收盘价为原始货币外，其余货币单位均为人民币，港币：人民币=0.84:1，美元：人民币=6.54:1； 

注 3：阿里巴巴、波司登财期 0331，名创优品财期 0630，表中 19A/ 20E/ 21E 对应 FY20A/ FY21E/ FY22E； 

注 4：标*为已发布 2020Q 全年业绩的公司（如京东集团、拼多多等），表中 19A/ 20E/ 21E 对应 20A/ 21E/ 22E。 

7.   风险提示 

行业竞争加剧，产品销售不及预期，产品价格下跌等
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