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零售 爱婴室（603214.SH） 增持-A(维持)
单 Q2业绩转正同比+50%，线上业务快速增长

2022年 8月 18日 公司研究/公司快报

市场数据：2022年 8月 17日

收盘价（元）： 18.00

年内最高/最低（元）： 29.72/14.40

流通A股/总股本（亿）： 1.41/1.41

流通 A股市值（亿）： 25.29

总市值（亿）： 25.29

基础数据：2022年 6月 30日

基本每股收益： 0.29

摊薄每股收益： 0.29

每股净资产(元)： 7.66

净资产收益率： 4.53

分析师：

谷茜

执业登记编码：S0760518060001

电话：0351-8686775

邮箱：guqian@sxzq.com

公司近一年市场表现 事件描述

 公司发布 2022 年半年度报告，上半年实现营业收入 18.69 亿元 /+

63.69%；归属于上市公司股东的净利润 0.41亿元/-11.83%；单 Q2公司实现

营收 10.14亿元/+69.41%，归母净利润 0.54亿元/+50.0%。

事件点评

 收购贝贝熊业务规模扩大，单 Q2 业绩转正同比+50%。营收方面，上

半年公司营收同比+63.7%，自 21Q4收购贝贝熊以来业务规模扩大，上半年

完成了爱婴室和贝贝熊双品牌系统的全面统一，协同开拓公司成长空间；同

时线上业务多元发展也带来收入增长，运营效率逐步提升。净利润方面，

Q1/Q2 分别实现-0.12/0.54 亿元，同比分别-210.4%/+50.0%，Q2 实现业绩转

正，超市场预期。上半年业绩增长承压主要受到收购贝贝熊带来的成本费用

增长影响。

 门店销售、线上业务快速增长，自有品牌加速市场渗透。分产品看，公

司奶粉 /用品 /食品类产品营收分别为 11.3/3.2/1.3 亿元，同比分别

+101.9%/+33.5%/+51.8%。分业态看，上半年门店销售收入 13.5亿元/+41.6%，

主要来自于收购贝贝熊带来的门店规模扩大影响，同时利用自建仓储物流优

势确保疫情期间上海地区家庭保供职能；线下门店方面，上半年新增 5家，

关闭 43 家，疫情影响下展店放缓，公司主动优化低效门店，合理控制分布

密度，以单店引领模式，实施门店优化调整升级，积极布局优质门店。上半

年电商业务营收 3.9亿元/+384.3%，收入占比提升 13.7pct，公司线上业务多

元化，在巩固主品牌主流渠道销售推广的同时，与海外知名母婴品牌深化合

作，拓展线上新渠道，取得较好的业绩增长。在自有品牌方面，公司加快推

进自有品牌在华中区域的市场渗透，上半年纸尿裤品类销售额同比+4%，营

养辅食类销售额同比+545%，在产品口碑、市场开拓等方面取得了良好进展。

 结构调整毛利率下降，期间费率有效管控。毛利率方面，上半年公司实

现毛利率 27.9%，同比-3.3pct，主要受到门店销售/批发业务毛利率分别

-0.6pct/-27.3pct的结构性因素影响。费用率方面，上半年期间费用率 24.8%，

同比-3.0pct。其中销售费用同比+47.2%，主要系并购贝贝熊以及线上业务增

长所致，不过由于收入增长较多带来销售费率同比-2.3pct；管理/财务费率同

步下降 0.7pct/0.07pct。经营活动现金流 2.2亿元，实现扭亏，主要系前期开

展线上运营业务提前备货，现已实现销售并回款，线下业务平稳发展等所致。

投资建议

 公司定位中高端母婴市场，旗下品牌“爱婴室”与“贝贝熊”分别在华
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东及华中地区深耕多年，品牌认可度高、渠道影响力强。公司融合线上线下

购物场景，实现营销渠道全覆盖。线下渠道聚焦华东、华中市场，扎实推进

西南、华南等区域的门店拓展；线上业务初具规模，在公域及私域双轨双驱

并向销售。目前母婴消费人群需求精细化和高端化，市场份额向头部集中，

我们看好公司全渠道网络、自建仓储物流优势，双品牌协同开拓成长新空间，

持续加强自有品牌运营。考虑到公司并表后门店和线上业绩表现超预期，我

们上调盈利预测，预计 2022-2024 年 EPS 分别为 0.62/0.75/0.93 元，对应公

司 8月 17日收盘价 18.0元，2022-2024年 PE分别为 30.1X/24.8X/20.0X，维

持“增持-A”评级。

风险提示

 新生儿出生率下降影响母婴行业增速；鼓励生育新政落地效果不及预

期；疫情影响门店拓展和正常经营；新兴销售模式分流。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 2,256 2,652 3,671 4,415 5,280

YoY(%) -8.3 17.5 38.4 20.3 19.6
净利润(百万元) 117 73 87 106 131

YoY(%) -24.4 -37.0 18.6 21.3 23.8
毛利率(%) 31.5 30.3 28.1 29.1 29.6
EPS(摊薄/元) 0.83 0.52 0.62 0.75 0.93
ROE(%) 12.2 7.5 8.3 9.4 10.6
P/E(倍) 22.5 35.7 30.1 24.8 20.0
P/B(倍) 2.6 2.6 2.4 2.2 2.0
净利率(%) 5.2 2.8 2.4 2.4 2.5

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 1311 1642 2388 2827 3264 营业收入 2256 2652 3671 4415 5280
现金 639 145 708 851 1018 营业成本 1545 1850 2638 3131 3716

应收票据及应收账款 16 67 47 90 74 营业税金及附加 9 10 14 16 20

预付账款 81 189 185 265 273 营业费用 483 592 725 897 1094

存货 505 876 1094 1244 1531 管理费用 88 96 119 140 166

其他流动资产 70 364 354 376 368 研发费用 0 0 0 0 0

非流动资产 399 1196 1199 1218 1243 财务费用 4 43 58 85 98

长期投资 22 22 23 23 23 资产减值损失 -4 -10 -6 -10 -13

固定资产 74 153 172 177 184 公允价值变动收益 4 5 5 5 5

无形资产 75 157 167 179 195 投资净收益 23 28 15 18 18

其他非流动资产 229 863 837 839 841 营业利润 175 111 129 158 195

资产总计 1711 2837 3587 4045 4508 营业外收入 2 4 2 2 2

流动负债 619 1359 2014 2391 2738 营业外支出 5 4 3 4 4

短期借款 89 389 1105 1433 1529 利润总额 171 111 128 156 194

应付票据及应付账款 289 432 596 623 824 所得税 43 31 32 41 51

其他流动负债 241 539 314 335 385 税后利润 128 80 95 116 143

非流动负债 41 419 419 419 419 少数股东损益 11 6 8 10 12

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 117 73 87 106 131

其他非流动负债 41 419 419 419 419 EBITDA 211 183 235 264 318

负债合计 660 1778 2433 2810 3156
少数股东权益 31 39 47 57 69 主要财务比率

股本 143 142 142 142 142 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 354 330 330 330 330 成长能力

留存收益 554 561 636 733 854 营业收入(%) -8.3 17.5 38.4 20.3 19.6

归属母公司股东权益 1020 1021 1108 1178 1282 营业利润(%) -23.6 -36.6 16.9 22.0 23.8

负债和股东权益 1711 2837 3587 4045 4508 归属于母公司净利润(%) -24.4 -37.0 18.6 21.3 23.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 31.5 30.3 28.1 29.1 29.6

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 5.2 2.8 2.4 2.4 2.5

经营活动现金流 200 -174 226 -13 259 ROE(%) 12.2 7.5 8.3 9.4 10.6
净利润 128 80 95 116 143 ROIC(%) 10.0 4.6 4.6 5.2 5.9

折旧摊销 53 53 75 54 63 偿债能力

财务费用 4 43 58 85 98 资产负债率(%) 38.6 62.7 67.8 69.5 70.0

投资损失 -23 -28 -15 -18 -18 流动比率 2.1 1.2 1.2 1.2 1.2

营运资金变动 32 -465 18 -246 -21 速动比率 1.1 0.4 0.5 0.5 0.5

其他经营现金流 4 142 -5 -5 -5 营运能力

投资活动现金流 -133 -408 -59 -50 -65 总资产周转率 1.3 1.2 1.1 1.2 1.2

筹资活动现金流 -82 89 -321 -121 -124 应收账款周转率 129.6 64.2 64.2 64.2 64.2

应付账款周转率 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.83 0.52 0.62 0.75 0.93 P/E 22.5 35.7 30.1 24.8 20.0

每股经营现金流(最新摊薄) 1.42 -1.24 1.61 -0.09 1.85 P/B 2.6 2.6 2.4 2.2 2.0

每股净资产(最新摊薄) 7.26 7.26 7.88 8.38 9.13 EV/EBITDA 10.4 18.2 13.7 12.9 10.6

数据来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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