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以服务家庭 CFO 为核心，人群

品牌思维下的先行者 
 

核心观点 

公司 2019 年创立 BeBeBus 品牌，得益于对耐用消费品的成功理

解，通过高品质、中高毛利率的产品策略切入高端耐用品市场，

瞄准家庭消费的核心决策者——“家庭 CFO”（定义为高净值家

庭的宝妈）；凭借产品创新+前沿材料/工艺/技术构建产品差异化

壁垒；通过小红书与抖音锚定用户和建立消费者品牌认知，在电

商、私域、线下渠道实现用户价值变现。 

后续看点在于更多家庭 CFO 数量增长、推出更多 SKU 达到用户

ARPU 值的增长。1）目前客户数量仍在快速增长中（25H1 为 65.7

万），公司在用户群上仍有开拓空间；2）凭借模块化设计思路继

续扩充产品矩阵带动单用户价值的扩大，满足家庭 CFO 更多消费

场景需求；3）公司 24 年起布局全球，伴随供应链完善和海外渠

道建立有望提供增量。 

摘要 

不同集团：高品质亲子育儿产品的快速崛起者，产品创新+客户

精准化运营开拓驱动业绩增长强劲。公司成立于 2018 年，2019

年创立 BeBeBus 品牌，公司战略性地切入亲子育儿生活场景，得

益于对耐用消费品的成功理解，公司通过高品质、中高毛利率的

产品策略，以婴儿车、汽车安全座椅等产品切入市场建立高端品

牌形象，并逐步扩展至婴儿护理等消耗品领域。2025H1 营收 7. 26

亿元/+24.7%，经调整净利润 0.78 亿元/+74%，2022-2024 年营收、

经调整净利润复合增速为 56.9%、236.9%，主要得益于产品创新

以及客户精准化运营开拓驱动。按 GMV 计，2024 年中国中高端

育儿产品市场中，BeBeBus 在中国育儿产品品牌中排名第二，拥

有 4.2%的市场份额。 

分产品：以高客单价产品（如婴儿推车、儿童安全座椅）切入

市场，逐步扩展至婴儿护理等消耗品领域。公司从母婴“出行

场景”起步，从最初的婴儿推车、儿童安全座椅、婴儿床、餐

椅核心产品，逐步延展到亲子出行、宝宝睡眠、亲子喂养及卫

生护理四大关键场景。BeBeBus 旗下的 SKU 从 2022 年的 142

个，截至 2025 年上半年，拥有 459 个 SKU。2025H1 公司出行、

睡眠、喂养、婴儿护理场景营收分别为2.58 亿元/-5.4%、0.99

亿元/+1.9%、0.62 亿元/+82.8%、3.07 亿元/+72.1%，营收占比

分别为 35.5%、13.6%、8.6%、42.3%。 
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分渠道：早期品牌的崛起依赖于线上渠道、目前线上营收占比 70%+，线下渠道逐步发力中。公司通过场

景化的布局建立品牌业务模型后，公司结合线下和在线渠道以触达广泛消费者。25H1 公司线上营收 5.3 亿元

/+23%、营收占比 73.2%；线下营收 1.94 亿元/+29.8%、营收占比 26.8%。在线渠道覆盖中国的主流电商平台及

公司的私域平台，截至2025 年 6 月 30 日，公司所有线上渠道拥有 350 万名会员。 

核心逻辑：精准锚定家庭 CFO，构建高端功能价值的“人群品牌”，拓展更多 SKU服务好目标客群。公

司凭借对高净值家庭决策逻辑的深度理解，通过切入高端耐用品瞄准家庭消费的核心决策者“家庭 CFO”。

通过“科学研发+设计驱动”为核心，凭借产品创新+前沿材料/工艺/技术构建产品差异化壁垒，2019 年以原创 

“艺术家婴儿车”切入市场，定位“高颜值+高科技”的路线，建立高端品牌形象，并不断推出新品、延展品

类；营销端，公司通过线上线下结合的精细化运营体系，公域上再小红书与抖音实现用户锚定，通过 KOL种

草、活动传播、UGC裂变积累品牌认知。在电商平台如天猫、京东实现规模化成交；并通过私域渠道进一步

加强用户粘性。截至 2025 年上半年，品牌会员规模超 300 万；25H1 私域渠道营收 5630 万元、占比 7.8%，通

过私域平台购物的注册会员人数从 2022 年的 2.44 万增至 2024 年的 37.1 万，2025H1 在 27 万人。私域复购率

从 2022 年的 45.7%提升至 2024 年的 53.3%。 

后续看点：用户开拓+品类开发+全球化有望驱动后续增长。我们预计公司后续增长主要来自于：1）用户

开拓：目前公司客户数量仍在快速增长中，25H1 共计 65.7 万客户中、对应 45.4 万新客户，25H1 老客户数量

为 20.3 万人、人数占比约 31%，贡献 38%的营收。参照胡润数据，2024 年我国富裕家庭数量（资产 600 万以

上）约 512.8 万户，随着公司品牌认知度提升，在用户群上仍有开拓空间；2）品类延展：公司延续创新设计+

材料创新+工艺优化的思路，凭借模块化设计思路，，有望继续扩充产品矩阵，带动单用户价值的扩大，满足

家庭 CFO 更多消费场景需求；3）海外市场：公司 24 年起将业务逐步布局到全球市场，2025 年中国香港体验

店开业，伴随着供应链的完善和海外渠道建立，后续海外市场有望提供业绩增量。 

 

盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 17.1、23.8、31.2 亿元，分别同比+37.2%、+39.1%、

+30.9%；经调整归母净利润分别为 1.94、2.71、3.60 亿元（经调整项目主要系股份支付和可赎回优先股利息，

对应为 0.17、0.25、0.30 亿元），分别同比+106.5%、+40.2%、+32.8%，对应 PE 分别为 46X、33X、25X，首

次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：1）线上渠道表现不达预期的风险：公司目前营收中线上渠道占比较高，若后续线上电商端市

场竞争加剧或对于业绩表现有所影响。其中目前线上营收占比 70%+，假设线上渠道营收分别同比-10%、-

5%，对应整体营收或影响-7%、-3.5%。 2）新品推出不达预期的风险：公司通过设计+科技创新等丰富不同 

的品类和推出新品，若后续新品推出不达预期，或对于后续业绩增长产生不利的影响；3）消费不达预期的风

险：公司整体定位中高端，若后续市场消费较为疲软，或对于整体业绩产生不利影响。 
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1.不同集团：高品质亲子育儿产品快速崛起者，22-24年业绩增长强劲 

不同集团成立于 2018 年，由汪蔚和沈凌联合创立；2019 年创立 BeBeBus 品牌，公司战略性地切入亲子育

儿生活场景，以婴儿车产品切入市场建立高端品牌形象。BeBeBus 秉承“创造不同”的品牌价值主张，真诚原

创，坚持高品质、高颜值、高科技，为全球精英家庭亲子生活带来精致愉悦的体验。2020-2021 年公司累计进行

了 3 轮融资，投资方包括天图投资、高榕创投、经纬创投及泰康人寿，截至 2021 年 8 月完成的 B轮融资后，集

团的投后估值达到 20 亿元。2021-2023 年公司开始从单一品类扩展至儿童家居场景，2021 年推出大白儿童床系

列；2024 年起公司加速向家庭全场景耐用品领域扩展，布局家庭健康、智能家居等领域，正将业务布局全球，

后续规划让品牌拓展至欧洲、北美、日韩等主要国际市场。 

图 1:不同集团发展历史 

 

数据来源：公司招股书，中信建投证券 

    22-24 年业绩增长强劲，2022-2024 年营收复合增速 56.9%、25H1 经调整净利润为 0.78 亿元。2022 年至

2024 年，不同集团的营收从 5.07 亿元稳步增至 12.49 亿元，CAGR 达 56.9%；经调整净利润年复合增长率达

236.8%。2025H1 营收 7.26 亿元/+24.7%，经调整净利润 0.78 亿元/+74%。 

图 2:不同集团营收及增速  图 3:不同集团经调整净利润及增速 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

高端定位支撑较高毛利率，25H1 毛利率 49.4%、经调整净利率 10.5%。2022 年至 2024 年公司毛利率分别

为 47.7%、50.2%及 50.4%。2025H1 毛利率为 49.4%。公司产品保持中高端定位，毛利率在 50%左右。费用端，
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公司早期发展主要在线上进行营销投放，2022-2024 年销售费用率分别为 37.2%、33.5%和 31.3%。25H1 经调整

净利率为 10.5%。 

图 4:不同集团盈利能力 图 5:不同集团费用率 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

分产品：以高客单价产品（如婴儿推车、儿童安全座椅）切入市场，逐步扩展至婴儿护理等消耗品领域。

公司从最初的婴儿推车、儿童安全座椅、婴儿床、餐椅核心产品，逐步延展到亲子出行、宝宝睡眠、亲子喂养

及卫生护理四大关键场景。其中包括：1）出行场景，如婴儿推车及配件、儿童安全座椅及婴儿腰凳；2）睡眠

场景，如婴儿床、婴儿睡袋及枕头，3）喂养场景，如餐椅及餐具，及 4）婴幼儿护理场景，如纸尿裤及棉柔

巾。BeBeBus 旗下的 SKU 从 2022 年的 142 个，截至 2025 年上半年，集团拥有 459 个 SKU。 

图 6:不同集团旗下四大核心产品场景 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

公司 25H1 婴儿护理场景营收占比最高、达到 40% +。公司从“出行场景”起步，2022 年的营收占比达到
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64.1%，随后逐步拓展至“护理场景”，护理场景营收占比从 2022 年的 8.3%升至 25H1 的 42.3%，其中，护理

场景下的纸尿裤产品贡献最多的收入，销量从 2022 年 1911.7 万件增加到 25H1 的 1.6 亿件。 

图 7:不同集团营收拆分（百万元，按照产品划分） 图 8: 不同集团营收占比  

 
 

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 9:不同集团出行场景营收拆分 图 10: 不同集团纸尿裤销量 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

分渠道：早期品牌的崛起依赖于线上渠道、目前线上营收占比 70%+，线下渠道逐步发力。公司通过场景

化的布局建立品牌业务模型后，BeBeBus 通过渠道扩张来提升规模，25H1 线上营收占比 70%+。BeBeBus 从电

商品牌逐步进入 KA 渠道，2023 年开始设立自己的品牌体验店。公司结合线下和在线渠道以触达广泛消费

者。25H1 公司线上营收 5.3 亿元/+23%、营收占比 73.2%；线下营收 1.94 亿元/+29.8%、营收占比 26.8%。在

线渠道覆盖中国的主流电商平台及公司的私域平台，截至 2025 年 6 月 30 日，公司所有线上渠道拥有 350 万名

会员。 
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图 11:不同集团各渠道营收及增速 图 12:不同集团线上营收占比 70%+ 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

   公司创始人汪蔚先生通过控制 WANGBOYAN 持股 52.95%，联合创始人沈凌通过控股 SLING 持股

6.77%，同时与 WANGBOYAN 订立投票权委托契据，将投票权委托于汪蔚，汪蔚为实际控制人。W EILING

（员工持股平台）持股 5.74%。除此之外，IPO 前高榕创投持有不同集团 9.80%的股份，为最大机构投资方；

天图投资、经纬创投和泰康人寿则分别持有不同集团 9.24%、7.84%和 5.15%的股份。 

图 13:不同集团股权结构（截止 25 年 9 月） 

 

数据来源：公司招股书，中信建投证券 
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表 1:不同集团高管情况 

姓名  职务  履历  

汪蔚 董事会主席,执行董事 

集团的创始人，负责监督本集团的战略规划、全球业务扩展及产品研发。汪先生在消费品品牌定

位与传播、基于用户行为研究产品定位、爆款产品打造、品牌管理及企业战略定位方面拥有丰富的

经验。2011 年至 2018 年曾担任昆山新贝怡商贸有限公司的首席执行官，该公司专门从事育儿产品

的批发及分销。汪先生于 2022 年 12 月成为福布斯环球联盟会员。2022 年 9 月获中共上海市普陀

区委员会及上海市普陀区人民政府授予普陀区区域发展贡献先进个人称号。 

沈凌 首席执行官 

集团的联合创始人，负责监督本集团的运营管理、销售及市场营销及业务发展。担任布童科技的总

经理。沈女士在育儿产品行业的销售及市场营销方面拥有丰富的经验。自 2006 年 5 月至 2019 年 4

月，担任宁波英孚婴童用品有限公司的销售总监，主要负责中国区的销售及营销、渠道扩展及整体

管理。于 2022 年 12 月获上海市普陀区人民政府授予普陀区先进个人称号。 

林俊杰 首席财务官 

在会计及财务方面拥有超过 29 年经验。在职业生涯初期，林先生曾于四大会计师事务所之一担任

多个职位近十年。2013 年 5 月至 2014 年 8 月，担任中国投资公司三胞集团有限公司的执行副总裁

兼总会计师。2014 年 9 月至 2017 年 8 月，担任中国国际品牌手表零售商及批发商亨得利控股有限

公司(于联交所上市的公司，股份代号：03389)的副财务总监。2017 年 12 月至 2018 年 9 月，担任

专门制造高质量太阳能晶圆的中国太阳能光伏公司江苏美智投资发展有限公司(前称江苏环太集团

有限公司)的首席财务官。2018 年 10 月至 2020 年 9 月，彼担任上海麦忒教育科技有限公司的首席

财务官。彼为 ACCA 资深会员及香港会计师公会会员。 

颜栋 董事会秘书 

担任董事会秘书。颜先生在企业融资及股权投资方面拥有丰富的经验。2017 年 1 月至 2018 年 4

月，其曾担任广州五行控股有限公司的副总裁，主要负责该公司的资金管理、股权投资、融资及孵

化服务。2018 年 4 月至 2023 年 5 月，曾担任广州融慧科技有限公司的董事长，主要负责该公司的

发展规划及股权投资以及融资活动。 

左利民 生产及供应链总经理 

供应链与制造总监，负责监督本集团的供应链及制造管理。2001 年 1 月至 2002 年 12 月，于宁波

波导股份有限公司(于上海证券交易所上市的公司，股票代码：600130)任职。2003 年 1 月至 2008

年 11 月，担任宁波波导萨基姆电子有限公司装配车间主任。2013 年 5 月至 2020 年 3 月，担任麦

克英孚(宁波)婴童用品有限公司及其全资子公司宁波宝贝第一母婴用品有限公司运营中心运营总

监。2020 年 3 月至 2020 年 11 月，于宁波韵升汽车电机系统有限公司任职，最后职位为总经理。 

资料来源：公司招股书，中信建投证券 
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2.精细化育儿趋势下，高端育儿耐用品市场具备结构性机遇 

受可支配收入增加及家庭儿童支出增加所推动，中国育儿产品市场实现稳步增长。按产品类型划分的中国

育儿产品市场（包括耐用型及消费型细分市场）已由 2020 年的 1,218 亿元增至 2024 年的 1,441 亿元，2020 年

至 2024 年的 CAGR 为 4.3%，预计到 2025 年将达到 1,514 亿元，到 2029 年将达到 1,837 亿元，2025 年至 2029

年的 CAGR为 5.0%。 

图 14:中国育儿产品市场空间 图 15:我国育儿产品内部结构 

  

数据来源：不同集团招股说明书，弗若斯特沙利文，中信建投证

券 

数据来源：不同集团招股说明书，弗若斯特沙利文，中信建投证

券 

中高端育儿产品价格位居同类产品价格前 40%，保持更快的行业增速。中高端育儿产品以优质材料、精细

设计及强大的功能性为特点，且通常反映了强大的品牌价值，以吸引追求卓越美学、使用方便及高品质育儿体

验的消费者。大众市场育儿产品定价处于价格区间 40%以下，侧重于实惠性及实用功能性，从而吸引更广泛的

人群。近年来，我国中高端育儿产品市场的增速超过大众市场的增速，中高端育儿产品市场由 2020 年的人民币

256 亿元增长至 2024 年的人民币 340 亿元，复合年增长率为 7.4%，而同期大众市场的复合年增长率为 3.4%。 

图 16:我国育儿产品高端市场增速领先 

 

数据来源：不同集团招股说明书，弗若斯特沙利文，中信建投证券 

耐用型育儿产品是专为出行、睡眠和喂养设计的持久耐用的必需品。其采用坚固的材料所制成，并且在
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日常护理方面注重安全性和便利性，如婴儿推车、婴儿床、儿童安全座椅、婴儿腰凳及餐椅，以及其他相关产

品。在稳定的消费需求支持下，中国的耐用型育儿产品市场呈现持续增长。于 2024 年出生的中国每名新生儿从

出生到五岁的耐用型育儿产品方面的估计平均支出为 5,968 元，仅为北美支出水平的 30%至 33%、欧洲发达国

家支出水平的 35%至 40%、日本支出水平的 49.9%及与东南亚的支出水平相近。 

分产品看，婴儿推车为最大细分市场，儿童安全座椅及婴儿腰凳细分市场增速较快。婴儿推车、儿童安全

座椅及婴儿腰凳细分市场 2025-2029 年 CAGR 为 8.1%、14%、8.3%，2024 年规模为 222、100、49 亿元。 

图 17:中国耐用型育儿产品市场空间 图 18:不同的耐用育儿产品的市场增速 

  

数据来源：不同集团招股说明书，弗若斯特沙利文，中信建投证

券 

数据来源：不同集团招股说明书，弗若斯特沙利文，中信建投证券 

受益于精细化育儿趋势、中产家庭消费升级以及对产品安全性的高度关注，高端育儿耐用品赛道保持较快

的增长势头。高端育儿耐用品通常指单价在 800 元以上、使用周期超过一年、强调安全性与功能性的婴童产品，

主要包括高端婴儿推车、汽车安全座椅、高脚椅及婴儿床等。与纸尿裤、奶粉等快消型母婴品不同，耐用品复

购频率低，但客单价高、品牌粘性强、消费者决策周期长，更依赖专业口碑与信任背书。根据弗若斯特沙利文，

2024 年中高端耐用型育儿产品占总耐用型育儿产品市场的 34.8%，中国中高端耐用型育儿产品市场由 2020 年

的 136 亿元扩大至 2024 年的 198 亿元，2020 年至 2024 年的复合年增长率为 9.9%，这一增长速度已超过大众市

场的 5.8%。 

图 19:中高端耐用育儿产品份额持续提升 

 

数据来源：不同集团招股说明书，弗若斯特沙利文，中信建投证券 
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消费型育儿产品指定期使用且需要经常补充的物品，包括婴幼儿护理用品、喂养产品及床上用品。纸尿裤

及湿巾及柔巾等婴幼儿护理用品专用于婴幼儿日常卫生及护理。奶瓶及学饮杯等喂养产品是专为婴幼儿设计的

喂养餐具。婴儿睡袋及寝具等床上用品专为睡眠及休息时使用而设计。2023 年中国每名从出生到五岁儿童在消

费型育儿产品方面的平均年支出达 1,523 元，为美国水平的 36.9%。 

在中国消费型育儿产品市场，婴幼儿护理用品（尤其是纸尿裤）因其作为生活必需品的高使用频率而占据

市场主导地位。婴幼儿护理用品的市场规模由 2020 年的 610 亿元增加至 2024 年 668 亿元；在持续产品创新的

推动下，床上用品的市场规模增长速度最快。 

图 20:中国消费型育儿产品市场空间 图 21:不同消费型育儿产品的增速对比 

  

数据来源：不同集团招股说明书，弗若斯特沙利文，中信建投证

券 

数据来源：不同集团招股说明书，弗若斯特沙利文，中信建投证

券 

 

图 22:消费型中高端育儿产品市场空间及增速 

 

数据来源：不同集团招股说明书，弗若斯特沙利文，中信建投证券 

   竞争格局上看，当前高端育儿耐用品市场呈现“国际品牌主导、国货加速突围”的格局，根据弗若斯特沙利

文，按 GMV计，2024 年中国中高端育儿产品市场中，BeBeBus 在中国育儿产品品牌中排名第二，拥有 4 .2%的

市场份额。 
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图 23: BeBeBus 在中国中高端育儿产品品牌中排名第二 图 24:BeBeBus 在中国中高端耐用育儿产品品牌中排名第

一  

  

数据来源：不同集团招股说明书，弗若斯特沙利文，中信建投证券 数据来源：不同集团招股说明书，弗若斯特沙利文，中信建投证

券 

 

3.核心看点：精准锚定家庭 CFO，构建高端功能价值的“人群品牌” 

公司成立之初，创始团队敏锐洞察到传统母婴市场存在显著痛点，凭借对高净值家庭决策逻辑的深度理

解，公司开创性地提出"为家庭 CFO 创造独特家庭生活科技产品"的使命，通过精准锚定特定高价值人群，构

建人群品牌新模式。 

3.1.品牌定位：通过产品创新+前沿材料/工艺/技术构建产品差异化壁垒，建立

高端品牌形象、精准定位人群 

切入高端耐用品，瞄准家庭消费的核心决策者“家庭 CFO”。公司于 2019 年首推的高端耐用品“艺术

家”婴儿推车，精准定位家庭消费的核心决策者“家庭 CFO”，核心特征包括：1）有娃的家庭；2）消费能

力较强，如流动净资产>600 万人民币；3）为卓越的产品功能、品质、以及能为家庭带来的切实幸福感的产品

买单。根据胡润数据，2024 年我国富裕家庭数量（资产 600 万以上）约 512.8 万户，通过聚焦于最具消费能力

和品牌忠诚度的人群，公司以高端耐用品切入，精准定位这一群体。 

排名 品牌 所属国家
中国中高端育儿产品

GMV（亿元）
按 GMV 划分
的市场份额

1 日本康贝 日本 25.8 7.6%

2 不同 中国 14.3 4.2%

3 日本大王 日本 8 2.4%

4 英氏 中国 8 2.4%

5 D 公司 中国 7.8 2.3%

总计 — — 6.39 18.9%

排名 品牌 所属国家
中国中高端耐用型育
儿产品GMV（人民币

百万元）

按 GMV 划分
的市场份额

1 不同 中国 970 4.9%

2
荷兰博格步

（Bugaboo）
荷兰 736.7 3.7%

3
英国巧儿宜

（Joie）
英国 417.5 2.1%

4
德国赛百适
（Cybex）

德国 359.1 1.8%

5
上海路途乐
（Lutule）

中国 330.1 1.7%

总计 — — 2822.6 14.2%
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图 25:2024 年我国富裕家庭数量为 512.8 万户 图 26:母婴消费更加注重实用性、安全性和性价比 

 
 

数据来源：《2024 胡润财富报告》，中信建投证券 数据来源：腾讯《2025 年母婴行业消费与营销白皮书》，中信建

投证券 

公司以“科学研发+设计驱动”为核心，通过产品创新+前沿材料/工艺/技术构建产品差异化壁垒。公司基

于对“家庭 CFO”深层需求的洞察，在产品端通过原创设计、颠覆性的产品结构（如大白床、以及可折叠成

行李箱的婴儿车），重新定义品类价值，使产品成为用户自我价值认同的载体。其中：1）产品开发：产品开

发团队由一群多元化的设计师组成，拥有跨学科的思维、紧密合作，通过创新增加价值。他们的灵感来自多元

领域，包括汽车、消费电子、工业、航空等领域。例如，公司产品采用一系列超出常规育儿产品标配的多元材

料，儿童安全座椅采用汽车座椅常用的 Cobra 记忆棉，具有增强抗冲击性、灵活支撑且持久耐用的特性；采用

在汽车行业中常用的易护理防水面料，便于家长快速轻松清理。此外，婴儿推车架采用航空级镁合金打造，既

坚固又不增重。以材料创新、工艺优化与技术突破“三维创变”为核心，推动产品技术革新。如：针对全球母

婴市场对安全性能的极致追求，BeBeBus 在安全座椅中独家采用跑车级 Cobra 记忆棉，配合专利橄榄球式侧防

设计，打造 360 度安全屏障；其自有生产工厂通过严苛的 IATF16949 车规级质量体系认证，确保每一件产品

都达到国际高标准。截至 2025 年 6 月，品牌已斩获 200 项国内专利及 17 项国际专利。2）供应链端，

BeBeBus 将多年的洞察与设计经验沉淀为“Designed by BeBeBus”体系，从全球顶尖原材料采购到生产制造实

现全链路把控。为应对海外市场的产能需求，品牌计划 2026 年在宁波投建第二家工厂，预计年产能达 80 万

件，为全球化布局提供坚实支撑。 

图 27:BeBeBus 出行场景主要产品线推出节奏 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

材料创新、工艺优化+技术突破下公司推出多款明星单品。2019 年 8 月，BeBeBus 以原创“艺术家婴儿车”
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切入市场，该产品在外形上采用亮黄、宝蓝、奶白等清新色系，与当时传统的黑红等沉闷色系形成明显差异；

产品材质上采用航空级镁合金，重量较传统产品减轻 30%；且创新使用一体注塑成形工艺，产品具备科技感外

观的同时更能贴合新生儿娇嫩脊椎，其也率先提出“护脊”卖点。 

图 28:不同品牌婴儿推车对比 

 

数据来源：DT 商业，中信建投证券 

 

3.2.营销打法：公域种草建立品牌认知，私域运营沉淀长期价值 

不同集团通过线上线下结合的精细化运营体系，找到并连接分散的“家庭 CFO”高价值人群，实现了高

效的用户识别与触达。线上端，公司通过与高端医疗健康平台、金融理财社区、国际教育机构等“家庭

CFO”高频聚集的数字平台进行深度内容合作，合作了一批身份为医学硕士或工科博士类的 KOL，进行规模

化的笔记投放，来传递产品安全性能和技术优势，形成受众共鸣与“种草”效应。线下端，公司通过高端商场

直营店、精品母婴集合店的渠道，持续传递“高端耐用”的品牌理念。 
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图 29:母婴消费主要看中的要素 

 

数据来源：腾讯《2025 年母婴行业消费与营销白皮书》，中信建投证券 

截至 2025 年上半年，品牌会员规模超 300 万，公司的主要路径是：通过公域在小红书与抖音实现用户锚

定，通过 KOL种草、活动传播、UGC 裂变积累品牌认知；在电商平台如天猫、京东实现规模化成交。私域渠

道进一步加强用户粘性。2022 年-2025 年上半年，公司销售及分销开支累计高达 10.9 亿元，占营收比重始终超

过 30%。 

图 30:不同集团推广开支 图 31:公司整体复购率情况  

 
 

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

营销端，公司 2019 年在小红书构建独特的内容种草体系，小红书帮助“用户认知与心智建立”，目前已

构建“高颜值+专业护脊”的双重标签。如 BeBeBus 的蝴蝶车产品上市前，品牌方、小红书与 13 位“妈妈博

主”们（包含医学硕士、工科博士等）开了一场面对面的“座谈会”，从用户视角校准产品卖点、使用场景的

同时，输出实验测评（如护脊效果对比、材质安全性检测）和场景化体验（如城市通勤、户外遛娃），小红书

平台的“种草”能力为新品牌提供了更具性价比的营销路径。根据招股书，自 2023 年 3 月至 2024 年 9 月，

BeBeBus 在小红书与抖音上的品牌内容，引发了超过 83 万篇帖子和原创视频。截至 2025 年上半年，不同集团

与超过 1.6 万名网络红人建立合作，通过达人口碑推荐+KOL代言，把品牌植入真实场景。 

天猫+京东电商平台完成规模化转化成交，线上平台中，电商平台长期贡献超过 70%的收入、私域营收快
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速增长。公司在电商平台布局了三层网络：自营旗舰店、平台代运营店和私域平台，BeBeBus 将小红书和抖音

作为核心阵地，通过与达人合作，在小红书、抖音发布“护脊婴儿床测评”“安全座椅安装指南”等内容，带

动了大量用户关注和讨论，后续在电商平台转化和沉淀。 

图 32:不同集团线上各渠道营收及增速 图 33:不同集团各渠道营收占比 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

除此之外，公司加强会员体系的深度运营，私域渠道会员数量逐步扩大。公司在微信小程序和视频号上设

立了独立的线上商店，与消费者建立更牢固的直接关系。公司旗下的萌娃社区，用“发帖赚积分-兑礼品”机

制激励分享，社区设置三大关卡：内容需审核避免负面帖、活动引导优质 UGC（如“纸尿裤真香瞬间”需百

字+实拍图）、精选笔记导流至公域。25H1 私域渠道营收 5630 万元、占比 7.8%，通过私域平台购物的注册会

员人数从 2022 年的 2.44 万增至 2024 年的 37.1 万，2025H1 在 27 万人。私域复购率从 2022 年的 45.7%提升至

2024 年的 53.3%。除此之外，集团还推出单用途预付卡，允许消费者在小程序和视频号内充值并购物。 

图 34:公司私域渠道会员注册人数  图 35:公司单用途预付卡充值情况 

 

 

 

数据来源：wind，中信建投证券  数据来源：wind，中信建投证券 

 



 

  

14 

港股公司深度报告 

不同集团 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 36:公司旗下萌娃社区 

  

数据来源：公司小程序，中信建投证券 

 

线下渠道主要包括向主要育儿产品零售商等分销商、KA 客户销售以及公司的体验店，分销商及 KA 客户运

营的第三方门店数量从 2022 年底的 742 家增长至 2025 年 6 月底的 3400 家。2024 年在杭州开设首家旗舰店，

配置“护脊测试仪”“材质实验室”，将线上传播的“科技感”转化为可触摸的体验。截至 2025 年上半年，公

司与 12 家 KA 客户和 155 家分销商建立了合作关系，范围覆盖中国超过 20 个省份的 300 多个城市。 
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图 37:不同集团线下各渠道营收及增速 图 38:不同集团线下渠道分销商数量 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 39:BeBeBus 线下体验店 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

3.3.增长看点：更多家庭 CFO 和更多 SKU，用户开拓+品类开发+全球化有望

驱动后续增长 
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目前公司客户数量仍在快速增长中，约 30%的老用户贡献 40%的营收，新客户持续开拓中。公司通过小红

书种草以及新品类的推出，电商端和私域上客户数量不断地增加，其中 25H1 老客户数量为 20.3 万人、人数占

比约 31%，贡献 38%的营收。新客户每年保持增长势头，25H1 共计 65.7 万客户中、对应 45.4 万新客户。 

图 40:不同集团新客户持续开拓中 图 41:不同集团老客户营收占比逐步提升 

 
 

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

公司产品体系从最开始的婴儿车已延展至睡眠、出行、喂养、卫生护理四大场景，后续切入更多高端耐用

消费品细分市场，将进一步提高用户消费价值。公司在推出第一款婴儿推车后，后续陆续推出“艺术家婴儿车”、

“折叠婴儿床”、“腰凳背带”等多款爆品，如推出的筑梦家婴儿床进一步强化场景化创新，通过折叠收纳设

计解决城市小户型空间难题，整体思路均延续创新设计+材料创新+工艺优化，采用模块化设计思路，允许用户

根据成长阶段灵活调整功能，延长单品的生命周期。2021 年 3 月，筑梦家婴儿床、旅行家婴儿车荣获“德国红

点奖”；2022 年 3 月，BeBeBus 宣告品牌升级，提出“新生儿护脊四大件”新品牌概念，将婴儿车、安全座椅、

婴儿床、餐椅等核心产品整合为解决方案，完成从单品突破到品类矩阵的升级。 

图 42:BeBeBus 旗下护脊四大件 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 
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目前产品矩阵逐步从早期的高客单价耐用品（婴儿推车、安全座椅、婴儿腰凳等）扩展到高频次的婴儿护

理消耗品（纸尿裤、湿巾、柔巾等），25H1 高频次的护理场景营收占比达到 40% +。2022 年、2023 年以及 2024

年，BeBeBus 包含至少一件核心产品的订单的平均交易金额保持在 2400 元以上。 

除此之外，公司 24 年起将业务逐步布局到全球市场，后续海外市场的拓展有望进一步打开市场空间。公司

于 2024 年相继在美国、印度尼西亚及中国香港设立分支机构，2025 年中国香港体验店开业，与亚马逊等全球电

商平台建立合作。此次不同集团募资投向主要用于提升产能、品牌活动和销售网络扩大、海外市场拓展等，后

续规划迈向全球精英家庭科技生活品牌。其中：1）约 25.7%将用于提升集团的生产能力。集团的目标是提高运

营效率，并维持较外包或翻新现有设施更稳定的生产质量水平；2）约 16.6%将用于扩大集团于北美、欧洲及东

南亚等海外市场的影响力；3）约 34.1%将用于集团的品牌活动及集团销售网络的扩大；4）约 13.6%将用于研发

新品，目标是扩大集团产品组合的广度及深度；5）以及约 10%将用作营运资金和一般企业用途。 

图 43:不同集团募资投向 

 

数据来源：公司招股书，中信建投证券 

 

  

募资投向 具体 金额及比例
新宁波工厂，支持核心产品的需求增长 1.3亿港元、占比19.6%
购买新设备以升级生产流程 0.4亿港元、占比6%
支持美国和加拿大市场扩张 0.5亿港元、占比7.6%
德国、英国、荷兰、意大利、西班牙、波兰和法国的扩张 0.4亿港元、占比6%
扩张东南亚市场 0.2亿港元、占比3%
识别、评估并与知名达人合作，在各类线上平台创作高质量的推广内容 0.61亿港元、占比9.1%
制作推广视频和纪录片，在电商平台和私域上发布 0.1亿港元、占比1.5%
2026 年招聘约十名具有与达人合作及管理经验的电商销售人员，以完
善数字广告工作

0.15亿港元、占比2.3%

租赁广告位，主要包括与品牌营销活动或重大产品发布相关的大型曝光
活动

0.6亿港元、占比9.1%

在领先的电子商务平台上投放以效果为导向的数字广告 0.5亿港元、占比7.6%
用于其他类型的营销活动，包括扩大品牌影响力的跨界合作、公益活
动，以及线上 IP 合作活动及线下主题推广活动等

0.3亿港元、占比4.5%

招聘40-50名包装设计、CMF设计、结构设计、模具制造等研发人员 0.4亿港元、占比6%
购买产品测试设备、自动化工厂配送系统等 0.5亿港元、占比7.6%

营运资金 营运资金和一般企业用途 0.66亿港元、占比10%

提升生产能力
（1.7亿港元、占比25.7%）

扩大海外影响力
（1.1亿港元、占比16.6%）

品牌影响力和销售网络的扩
大（2.3亿港元、占比
34.1%）

研发新品（0.9亿港元、占比
13.6%）
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4.盈利预测 

   盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 17.1、23.8、31.2 亿元，分别同比+37.2%、+39.1%、+30.9%；

经调整归母净利润分别为 1.94、2.71、3.60 亿元（经调整项目主要系股份支付和可赎回优先股利息，对应为 0. 17、

0.25、0.30 亿元），分别同比+106.5%、+40.2%、+32.8%，对应 PE分别为 46X、33X、25X，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

图 44:不同集团营收拆分 

 

数据来源：wind，中信建投证券预测 

 

不同集团营收拆分：百万元 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营收 507.2 852.1 1,248.9 1,713.5 2,383.5 3,121.1
yoy 68.0% 46.6% 37.2% 39.1% 30.9%

一、出行场景 324.7 474.2 570.6 657.7 803.4 928.1
yoy 46.0% 20.3% 15.3% 22.2% 15.5%

营收占比 64.0% 55.7% 45.7% 38.4% 33.7% 29.7%
婴儿推车及配件 124.7 165.8 238.1 276.2 353.6 424.3

yoy 33.0% 43.6% 16.0% 28.0% 20.0%
儿童安全座椅 140.8 188.0 207.4 248.9 298.7 334.5

yoy 33.6% 10.3% 20.0% 20.0% 12.0%
婴儿腰凳 59.2 120.4 125.1 132.6 151.1 169.3

yoy 103.3% 3.9% 6.0% 14.0% 12.0%
二、睡眠场景（婴儿床、睡袋） 124.8 135.9 223.5 272.6 327.1 376.2

yoy 8.9% 64.5% 22.0% 20.0% 15.0%
营收占比 24.6% 15.9% 17.9% 15.9% 13.7% 12.1%

三、餵養场景（餐椅、奶瓶） 15.5 41.0 66.5 123.1 196.9 285.5
yoy 163.8% 62.2% 85.0% 60.0% 45.0%

营收占比 3.1% 4.8% 5.3% 7.2% 8.3% 9.1%
四、嬰兒護理場景（纸尿裤、湿巾） 42.2 201.0 388.3 660.1 1,056.1 1,531.3

yoy 376.5% 93.2% 70.0% 60.0% 45.0%
营收占比 8.3% 23.6% 31.1% 38.5% 44.3% 49.1%
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数据来源：wind，中信建投证券 

5.风险提示 

1）线上渠道表现不达预期的风险：公司目前营收中线上渠道占比较高，若后续线上电商端市场竞争加剧或对

于业绩表现有所影响。其中目前线上营收占比 70%+，假设线上渠道营收分别同比-10%、-5%，对应整体营收

或影响-7%、-3.5%。  

2）新品推出不达预期的风险：公司通过设计+科技创新等丰富不同的品类和推出新品，若后续新品推出不达预

期，或对于后续业绩增长产生不利的影响； 

3）消费不达预期的风险：公司整体定位中高端，若后续市场消费较为疲软，或对于整体业绩产生不利影响。 

  

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 273 421 668 1,058 1,545 营业收入 852 1,249 1,713 2,384 3,121

现金 126 227 386 678 1,057 营业成本 425 620 856 1,194 1,566

应收票据及应收账款合计 27 31 47 65 85 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 286 391 523 722 936

预付账款 21 30 57 80 105 管理费用 42 92 124 153

存货 61 99 143 200 262 研发费用 0 0 0 0 0

其他流动资产 39 34 34 35 37 其他收入 12 20 20 20 20

非流动资产 124 157 136 115 93 营业利润 88 145 232 322 430

长期投资 0 0 0 0 0 财务费用 28 29 -3 -6 -10

固定资产 49 57 48 39 30 利润总额 61 117 235 329 440

无形资产 50 75 62 50 37 所得税 33 58 59 82 110

其他非流动资产 25 26 26 26 26 净利润 27 59 177 246 330

资产总计 396 578 804 1,173 1,639 少数股东损益 0 0 0 0 0

流动负债 175 264 313 436 571 归属母公司净利润 27 59 177 246 330

短期借款 29 40 0 0 0 经调整项目 31 35 17 25 30

应付票据及应付账款合计 73 125 166 231 303 经调整净利润 58 94 194 271 360

其他流动负债 72 99 147 205 268 EBITDA 111 168 254 344 451

非流动负债 334 357 357 357 357 EPS（元） 0.30 0.64 1.95 2.72 3.64

长期借款 0 0 0 0 0

其他非流动负债 334 357 357 357 357 主要财务比率

负债合计 509 621 670 793 928 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 0 0 0 0 0 成长能力

股本 1 0 0 0 0 营业收入(%) 68.00 46.56 37.20 39.11 30.95

资本公积 -113 -43 -43 -43 -43 净利润(%) 228.24 114.94 201.68 39.59 34.05

留存收益 0 0 177 423 753 经调整净利润(%) 60.95 106.51 40.24 32.76

归属母公司股东权益 -112 -43 134 380 710 获利能力

负债和股东权益 396 578 804 1,173 1,639 毛利率(%) 50.15 50.37 50.02 49.93 49.84

销售净利率(%) 3.19 4.69 10.30 10.34 10.58

现金流量表（百万元） ROE(%) -24.25 -136.77 131.99 64.82 46.49

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 96 140 181 271 353 资产负债率(%) 128.32 107.40 83.36 67.59 56.64

净利润 27 59 177 246 330 流动比率 1.56 1.59 2.13 2.43 2.70

折旧摊销 22 22 21 21 21 速动比率 1.20 1.21 1.66 1.96 2.24

财务费用 28 29 -3 -6 -10 营运能力

其他经营现金流 19 31 -14 10 12 总资产周转率 2.15 2.16 2.13 2.03 1.90

投资活动现金流 11 -35 15 15 15 应收账款周转率 31.97 39.81 36.67 36.67 36.67

资本支出 3 -23 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 8 -11 15 15 15 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.64 1.95 2.72 3.64

筹资活动现金流 -39 -6 -37 6 10 每股经营现金流(最新摊薄) 1.06 1.55 2.00 2.99 3.89

短期借款 -30 11 -40 0 0 每股净资产(最新摊薄) -1.24 -0.47 1.47 4.19 7.83

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率

其他筹资现金流 -8 -16 3 6 10 P/E（经调整） 153.18 95.17 46.09 32.86 24.75

现金净增加额 69 100 159 292 379 P/B -79.46 -208.47 66.69 23.46 12.55
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