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[Table_Main] 
2021H1 中报点评：营收同增 4.18%，线上多平台

拓展较快，拟并购贝贝熊加速区域整合 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,256  2,510  2,814  3,176  

同比（%） -8.3% 11.3% 12.1% 12.9% 

归母净利润（百万元） 117  137  158  186  

同比（%） -24.4% 17.7% 15.2% 18.0% 

每股收益（元/股） 0.82  0.96  1.11  1.31  

P/E（倍） 31.41  26.69  23.18  19.64  
     

 

投资要点 

 2021H1 营收同增 4.18%，疫情优惠取消&新租赁准则调整下 Q2 业绩
增速略承压。公司发布 2021 年半年报。2021H1 年实现营收 11.42 亿元
（+4.18%，均为同比），归母净利 0.47 亿元（+6.13%），扣非归母净利
0.27 亿元（-12.06%）,营收符合我们预期，业绩增速略低于我们预期。
2021Q2 实现营收 5.99 亿元（+3.76%）, 归母净利 0.36 亿元（+1.19%），
扣非归母净利 0.25 亿元（-21.61%）。Q2 业绩增速略承压，预计主要系
去年同期有多项疫情优惠政策，且新租赁准则调整后财务费用增加。 

 线上开拓多平台增速较快，毛利率略有提升，疫情优惠取消&新租赁准
则调整使得。（1）分业务看，2021H1 公司门店/电商/批发/婴儿抚触/其
他业务分别实现营收 9.53/0.80/0.05/0.08/0.95 亿元，分别同比变化
+0.24%/+34.42%/-53.16%/+115.69%/+33.42% ， 占 比 分 别 为
83.5%/7.0%/0.4%/0.7%/8.3%。其中，由于上半年公司积极开拓多种电商
渠道，包括通过天猫、京东、拼多多等官方旗舰店进行线上销售与推广、
以及通过自营 APP、微商城小程序、门店到家小程序等项目进行销售，
电商业务占比同比提升 1.58pct 至 7%。另外，上半年公司新开门店 18 

家，闭店 10 家，净增 8 家至 298 家，相较于 2020H1 门店增幅为 3.8%。
（2）分品类看，2021H1 奶粉/用品/棉纺/食品/玩具/车床分别实现营收
5.62/2.40/1.05/0.87/0.40/0.04 亿 元 ， 分 别 同 比 变 化 +2.44%/-

4.08%/+15.16%/+3.12%/-5%/-0.64%，棉纺品类增速最快。从品类毛利率
看，用品/棉纺/玩具类毛利率分别同增 3.19pct/6.48pct/9.59pct，主要系自
有产品占比较高且推广较为顺利。（3）费用率方面，2021H1 销售/管理
/财务费用率分别同比上升 0.63pct/0.23pct/1.35pct。销售、管理费用率提
升，主要系去年同期疫情期间存在租金、社保减免、以及新店装修及折
旧增加。财务费用率提升，主要系新租赁准则要求确认租赁利息，增加
利息费用。2021H1 公司毛利率同比提升 1.04pct 至 31.19%，净利率同
比略降 0.16pct 至 4.05%。 

 拟并购华中母婴龙头贝贝熊，有望实现优势互补。8 月 9 日，公司公告
拟以 2 亿元收购华中母婴连锁零售龙头贝贝熊 100%股权。贝贝熊在
湖南、湖北等地区拥有 240 余家实体门店，从区域上和公司重合率较
低，且平均面积在 300 平米以上，若成功收购有望逐步在渠道拓展、品
类管理、后台运营等方面形成协同效应。 

 投资建议：公司是优秀母婴零售龙头，上市以来加速展店、持续优化供
应链及品类结构、全渠道服务水平不断提升。由于并购整合投入增加和
疫情持续性的影响，我们下调公司 2021-2023 年归母净利润由
1.52/1.92/2.36 亿 元 至 1.37/1.58/1.86 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为
17.7%/15.2%/18.0%，当前市值对应 PE 分别为 27X、23X、20X，维持
“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险、获客成本上升、消费需求整体疲软等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.67 

一年最低/最高价 16.86/36.91 

市净率(倍) 3.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
3607.07 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.99 

资产负债率(%) 58.08 

总股本(百万股) 142.64 

流通 A 股(百万

股) 

140.52 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
爱婴室三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,311  1,478  1,741  1,991    营业收入 2,256  2,510  2,814  3,176  

  现金 639  813  881  1,120    减:营业成本 1,545  1,683  1,877  2,109  

  应收账款 16  18  22  23       营业税金及附加 9  9  10  11  

  存货 505  523  670  691       营业费用 483  537  602  680  

  其他流动资产 151  124  167  157         管理费用 88  97  108  124  

非流动资产 399  464  526  564       研发费用 0  0  0  0  

  长期股权投资 22  44  66  87       财务费用 4  9  10  10  

  固定资产 74  101  117  129       资产减值损失 4  0  0  0  

  在建工程 43  37  33  32    加:投资净收益 23  14  14  14  

  无形资产 75  147  182  197       其他收益 4  0  0  0  

  其他非流动资产 185  136  129  119    营业利润 175  189  221  257  

资产总计 1,711  1,942  2,267  2,555    加:营业外净收支  -3  -1  -1  -1  

流动负债 619  765  974  1,116    利润总额 171  188  220  256  

短期借款 89  0  0  0    减:所得税费用 43  39  49  54  

应付账款 289  603  760  949       少数股东损益 11  12  13  16  

其他流动负债 241  162  214  167    归属母公司净利润 117  137  158  186  

非流动负债 41  20  20  20    EBIT 171  188  220  256  

长期借款 0  0  0  0   EBITDA 225  244  297  336  

其他非流动负债 41  20  20  20    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 660  785  995  1,137    每股收益(元) 0.82  0.96  1.11  1.31  

少数股东权益 31  42  56  72    每股净资产(元) 7.15  7.81  8.53  9.44  

归属母公司股东权益 

1,020  1,114  1,217  1,347  

  

发行在外股份(百万

股) 

143  143  143  143  

负债和股东权益 1,711  1,942  2,267  2,555    ROIC(%) 10.9% 13.1% 13.8% 14.8% 

                                                                           ROE(%) 12.2% 12.9% 13.5% 14.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 

31.5% 33.0% 33.3% 33.6% 

经营活动现金流 200  476  256  410    销售净利率(%) 5.7% 5.9% 6.1% 6.4% 

投资活动现金流 -133  -110  -123  -105   资产负债率(%) 38.6% 40.4% 43.9% 44.5% 

筹资活动现金流 -82  -192  -65  -67    收入增长率(%) -8.3% 11.3% 12.1% 12.9% 

现金净增加额 -15  174  68  239    净利润增长率(%) -24.4% 17.7% 15.2% 18.0% 

折旧和摊销 53  56  76  81   P/E 31.41  26.69  23.18  19.64  

资本开支 73  107  39  16   P/B 3.59  3.29  3.01  2.72  

营运资本变动 32  287  14  131   EV/EBITDA 14.30  11.93  9.64  7.84  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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