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优势区域深入渗透经营，商品结构优化毛利率提升明显    增持 

2020 年 3 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 3 月 27 日发布 2019 年年度报告，2019 年公司及下属子公司合

并报表营业收入 246,036.51 万元，同比增长 15.22%；实现归属于上市

公司股东的净利润 15,424.76 万元，同比增长 28.55%。 

事件点评 

 优势区域开店提速，强化线上渠道布局。公司管理团队实施内生式增长

与外延式并购并重的发展战略，2019 年营收规模实现进一步扩大。年

内公司在上海、江苏、浙江、福建等地区持续提速加密拓展直营门店，

其中浙江、江苏、福建三地的销售增长率均超过 20%，同时布局西南市

场、完成重庆泰诚 18 家门店并购，布局珠三角市场、深圳首店落地，

全年新开商场门店 73 家，主动淘汰 17 家不符合发展要求的门店，全年

净增 56 家，直营门店总规模达 297 家。新开门店带来的人工、房租成

本增长，加上员工股权激励费用增加等因素导致公司销售和管理费用率

同比分别提升 1.61pct/0.60pct，但存款利息收入增加带来财务费用率下

降 0.52pct，综合来看公司期间费用率同比增长 1.69pct。2019 年公司还

进一步强化线上渠道布局，完善商城平台建设，增强与消费者的互动，

提升消费者购物体验，年内实现线上平台销售额同比增长 67.42%，增

势迅猛。公司除了在各地的直营门店销售商品，还围绕全渠道营销体系

建设，继续加码线上投入。APP 上线更丰富的商品、引入第三方入驻、

实施更灵活多样的营销措施，APP 日活跃用户、月活跃用户有明显提升。 

 优化商品结构提升毛利率，精准营销促进业绩增长。公司通过优化商品

品类组合和增加自有商品品类的方式，在提升商品毛利的同时更好的带

动客流，提高了门店以及线上平台的聚客能力。2019 年公司毛利率大

幅提升 2.46pct 至 31.23%，其中业态方面门店销售提升 2.57pct，品类方

面奶粉、用品类毛利率均实现 3pct 以上的增幅。公司持续优化商品结构，

加大引入畅销新品，淘汰部分滞销旧品，积极研发棉纺品、纸制品、洗

护类等自有产品，丰富自有商品品类，强化自有商品品牌属性。2019

年公司自有产品销售占商品销售的比重为 9.97%，同比增长 29.72%。公

司还基于 RFM 模型会员分类，设置个性化标签，实施会员精准营销，

提升会员活跃度和复购率，进而促进公司整体业绩提升。截止 2019 年

底，公司累计拥有会员 385 万人，全年活跃会员实现销售占公司全年总

 

 

市场数据：2020 年 3 月 26 日 

收盘价(元)：                    39.95 

年内最高/最低（元）：       51.12/32.85 

流通 A 股/总股本（亿）：     0.55/1.02 

流通 A 股市值（亿）：             22.05 

总市值（亿）：                  40.77 

 

基础数据：2019 年 12 月 31 日 

基本每股收益                  1.10 

每股净资产(元)：               9.93 

净资产收益率：               16.24% 

 

分析师：谷茜 

执业证书编号：S0760518060001 

Tel: 0351-8686775  

Email: guqian@sxzq.com 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

  

mailto:guqian@sxzq.com
http://www.i618.com.cn/


                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

 

  

销售的 87.48%。公司依托海鼎系统优化会员营销场景，上线微商城小

程序、推出礼品卡业务、搭建分级会员权益体系等功能，进一步丰富营

销场景，提升了会员消费体验。 

 加速信息系统数字化转型，扩建物流中心强化供应链体系。公司与腾讯

合作选择了一套更适应线上线下融合和未来发展的全渠道信息系统，全

渠道信息系统的上线及优化，将为公司搭建数字化决策模型，从而以数

字驱动业务、营销场景，加速公司数字化发展。全渠道信息系统共分两

期，总投入逾千万元，第一期完成了核心 ERP 系统及门店前端系统的

升级换代，第二期根据公司发展新业务需求，开发定制了线上线下完全

打通的中台系统的技术模块，预计在 2020 年完成上线。2019 年公司还

启动了物流中心二期扩建项目，强化供应链体系及线上业务支持体系。

二期项目于 2019 年 9 月正式投入建设，项目总投资逾亿元，预计于 2021

年 4 月投入运营使用。二期项目采用了更智能的仓储物流管理系统

WMS、TMS 及 AMS，并配套首次采用设备如滑块分拣机、螺旋提升机、

RFID 标签等。二期项目建成后，与原有的仓储物流中心融为一体，可

满足仓库每日 4.5 万箱的出货，每年 76 亿元的发货额，首批投入可满

足电商平台年出库额 3 亿元，对支撑公司门店拓展和电商发展具有重要

战略意义。 

投资建议 

 公司聚焦主业稳健经营，以渠道拓展和升级、商品结构优化、会员体系

优化、品牌建设等为基础，进一步加速数字化建设，积极探索新媒体营

销，推进产业链上游品牌资源整合，以科技和品牌赋能零售营销渠道，

同时实施股权激励计划增强公司凝聚力。我们好看公司加速新区市场拓

展，线上线下协同增效的能力，预计 2020-2022 年 EPS 分别为

1.80/2.20/2.54 元，对应公司 3 月 26 日收盘价 39.95 元，2020-2022 年 PE

分别为 22.23X/18.2X/15.72X，维持“增持”评级。 

存在风险  

 新生儿出生率下降；母婴市场竞争激烈；依赖租赁经营风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 

营业总收入（亿元） 24.60 17.41 11.79 5.45 21.35 

同比（%） 15.22% 14.52% 15.92% 13.21% 18.12% 

  营业成本 16.92 12.27 8.39 4.01 15.21 

毛利率（%） 31.23% 29.55% 28.87% 26.46% 28.77% 

  销售费用 4.88 3.48 2.28 1.08 3.89 

  管理费用 0.87 0.57 0.34 0.13 0.63 

  研发费用        -           -           -           -             -    

  财务费用 -0.08 -0.04 -0.02 -0.01 0.04 

期间费用率 23.06% 22.98% 22.06% 22.01% 21.37% 

净利润 1.70 0.94 0.67 0.19 1.31 

  归母净利润 1.54 0.87 0.62 0.18 1.20 

同比（%） 28.55% 32.95% 27.31% 46.44% 28.23% 

    扣非后归母净利润 0.00 0.73 0.51 0.14 1.03 

同比（%） 20.68 33.75 25.68 24.91 19.03 

每股收益：           

  基本每股收益 1.1000 0.8700 0.6200 0.1800 1.2800 

  稀释每股收益 1.1000 0.8700 0.6200 0.1800 1.2800 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2 公司主营业务构成 

  营业收入（亿元） 占营收比重 营收同比增减 毛利率 毛利率同比增减 

营业总收入 24.60    15.22% 31.23% 2.46% 

  分业态           

门店销售 21.88  88.94% 15.98% 28.36% 2.57% 

电子商务 0.76  3.09% 67.42% 8.70% 0.81% 

批发 0.38  1.54% -45.24% 13.26% -1.08% 

婴儿抚触等服务 0.14  0.56% 8.29% 9.31% 0.84% 

其他业务收入 1.44  5.87% 19.13% 93.34% -0.04% 

    分产品 

  

      

奶粉类 11.57  47.01% 17.55% 23.66% 3.30% 

用品类 5.83  23.69% 9.87% 26.64% 3.53% 

棉纺类 2.64  10.73% 21.93% 41.11% 2.67% 

食品类 1.78  7.23% 15.92% 33.27% 1.01% 

玩具类 1.03  4.19% 22.78% 29.74% 0.13% 

车床类 0.18  0.72% -46.39% 27.81% 3.44% 

婴儿抚触等服务 0.14  0.56% 8.29% 9.31% 0.84% 

其他业务收入 1.44  5.87% 19.13% 93.34% -0.04% 

    分地区           

上海 11.70  47.55% 5.23% 25.97% 2.08% 

浙江 4.10  16.65% 29.11% 28.90% 1.61% 
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福建 3.53  14.34% 19.21% 29.35% 3.20% 

江苏 3.46  14.08% 19.83% 27.61% 2.86% 

重庆 0.37  1.50% - 32.68% - 

深圳 0.00  0.01% - 28.87% - 

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

表 3 公司门店店效情况 

类型 销售增长率 年销售额（元/平米） 租金及物业/平米 

 可比店 2.74%              17,169.45            1,213.54  

 新店                 5,426.19            1,721.70  

 地区 销售增长率 年销售额（元/平米） 租金及物业/平米 期末门店数 

上海 6.87%              17,234.60            1,482.63          106  

福建 20.30%              12,249.51            1,008.27           52  

江苏 26.36%               7,191.54              571.74           62  

浙江 29.16%               9,373.66              817.30           56  

重庆 0.00%              10,803.83            1,170.04           20  

广东 0.00%                 958.26            1,024.47            1  

合计 17.49%           11,900.20          1,013.12          297  

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,383  1,622  1,907  2,249  

 

营业收入 2,460  3,051  3,661  4,320  

  现金 655  788  900  1,045  

 

营业成本 1,692  2,087  2,493  2,942  

  应收账款 27  30  36  44  

 

营业税金及附加 8  11  14  15  

  其他应收款 8  9  10  13  

 

销售费用 488  607  732  866  

  预付账款 56  65  53  54  

 

管理费用 87  110  135  164  

  存货 568  647  791  945  

 

财务费用 (8) (0) (1) (1) 

  其他流动资产 68  84  118  148  

 

资产减值损失 (5) 4  (0) (0) 

非流动资产 273  280  317  358  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 8  8  8  8  

  固定资产 82  77  71  66  

 

营业利润 228  241  296  342  

  无形资产 23  22  20  19  

 

营业外收入 1  1  1  1  

  其他非流动资产 167  182  226  273  

 

营业外支出 3  3  3  3  

资产总计 1,655  1,902  2,225  2,607  

 

利润总额 227  240  294  341  

流动负债 577  603  698  811  

 

所得税 57  36  44  51  

  短期借款 60  60  60  59  

 

净利润 170  204  250  290  

  应付账款 313  372  447  532  

 

少数股东损益 16  17  21  25  

  其他流动负债 204  171  192  220  

 

归属母公司净利润 154  187  229  265  

非流动负债 1  0  1  1  

 

EBITDA 215  248  302  348  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.51  1.80  2.20  2.54  

  其他非流动负债 1  0  1  1  

      负债合计 579  603  699  811  

 

主要财务比率 
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 少数股东权益 63  80  101  127  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 102  104  104  104  

 

成长能力 

      资本公积 464  464  464  464  

 

营业收入 15.22% 24.00% 20.00% 18.00% 

  留存收益 488  651  857  1,101  

 

营业利润 33.00% 5.64% 22.44% 15.88% 

归属母公司股东权益 1,014  1,219  1,425  1,669  

 

归属于母公司净利润 28.55% 21.28% 22.16% 15.81% 

负债和股东权益 1,655  1,902  2,225  2,607  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 31.23% 31.60% 31.90% 31.90% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 6.27% 6.13% 6.24% 6.13% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 15.78% 15.70% 16.38% 16.14% 

经营活动现金流 129  105  126  157  

 

ROIC(%) 56.60% 56.56% 24.01% 23.41% 

  净利润 170  187  229  265  

 

偿债能力 

      折旧摊销 42  7  7  7  

 

资产负债率(%) 34.96% 31.71% 31.40% 31.12% 

  财务费用 3  (0) (1) (1) 

 

净负债比率(%) -22.83% -20.73% -23.36% -22.62% 

  投资损失 (8) (8) (8) (8) 

 

流动比率 2.39  2.69  2.73  2.77  

营运资金变动 (136) (101) (121) (130) 

 

速动比率 1.41  1.62  1.60  1.61  

  其他经营现金流 58  21  21  25  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (78) 11  8  8  

 

总资产周转率 1.62  1.72  1.77  1.79  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 145.03  154.09  157.54  150.99  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 8.51  8.91  8.95  8.83  

  其他投资现金流 (78) 11  8  8  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 5  (22) (22) (19) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.51  1.80  2.20  2.54  

  短期借款 10  (0) (0) (0) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.26  1.03  1.23  1.54  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 9.93  11.94  13.96  16.36  

  普通股增加 2  2  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 48  0  0  0  

 

P/E 26.4  22.2  18.2  15.7  

  其他筹资现金流 (56) (24) (22) (19) 

 

P/B 4.0  3.3  2.9  2.4  

现金净增加额 56  93  112  145    EV/EBITDA 16.98  16.05  13.16  11.31  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 
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