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强烈推荐-A（维持） 爱婴室 603214.SH 

目标估值：  

当前股价：30.82 元 

2020年10月21日 
营收利润短期承压，品类与渠道加速布局 

  

基础数据 

上证综指 3325 

总股本（万股） 14281 

已上市流通股（万股） 7772 

总市值（亿元） 44 

流通市值（亿元） 24 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） 12.6 

资产负债率 37.2% 

主要股东 施琼 

主要股东持股比例 22.59% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0 23 8 

相对表现 -1 -1 -16  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《爱婴室（603214）—营收利润
短期承压，电商业务持续扩张》
2020-08-17 

2、《爱婴室（603214）—疫情影响
下业绩短期承压，电商渠道高速增
长》2020-04-23 

3、《爱婴室（603214）—商品优化
带动毛利率持续提升，外延扩张加
速》2020-03-27 
  

事件：爱婴室发布三季报，2020Q1~Q3 实现营业收入 16.10 亿元，同比下降

7.54%，归母净利润为 0.64 亿元，同比下降 26.53%；其中 Q3 实现营业收入 5.14

亿元，同比下降 8.53%，实现归母净利润 0.2 亿元，同比下降 19.93%。 

❑ 整体营收略有下滑，储备门店充足、门店持续扩张。2020Q1~Q3 实现营业收

入 16.10 亿元（-7.54%），Q3 收入 5.14 亿元（-8.53%）。按主要业态情况，

门店销售营收 14.02 亿元（-9.29%）；电子商务营收 0.79 亿元（+63.17%）；

按主要品类情况，奶粉 7.96 亿元（-2.78%）；用品类 3.60 亿元（-13.09%）。

报告期内，公司共新开门店 17 家，关店 32 家，公司门店总规模 282 家，总

营业面积达 17.4 万平方米，目前已签约待开业门店数量为 15 家，总面积约

为 1.5 万平方米。 

❑ 门店、电商毛利持续改善，短期盈利承压不改长期增长趋势。公司 2020Q1~Q3

毛利率为 30.66%，同比+1.11pct。从业态来看，门店销售毛利率 27.01%

（+0.96pct），电子商务 13.36%（+0.7pct）；从商品品类来看，奶粉类 23.22%

（+0.77pct），用品类 25.68%（+3.16pct），食品类 32.23%（-0.77pct），

棉纺类 39.02%（-1.19pct），车床类 26.35%（+0.26pct）。前三季度销售/

管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 22.46%/3.93%/0.13% ， 分 别 同 比

+0.56/+0.28/+0.04pct，主要是总体营收同比下滑所致。前三季度净利率为

4.18%,同比-0.03pct，Q3 净利率为 4.12%，同比-2.50pct。 

❑ 完善品类、加码线上渠道布局，公司未来增长值得期待。2020 年 6 月，公

司收购日本皇室玩具中国独家代理公司，拓宽公司在玩具零售市场的业务。

2020 年 7 月战略入股母婴类 MCN 头部平台蛙酷，进一步扩大了线上销售渠

道，持续提升市场占有率。母婴行业市场广阔，随着年底销售旺季的到来，

门店销售恢复速度加快，市场份额有望持续提升。 

❑ 投资建议：预计公司 2020/2021 年净利润 1.12/1.79 亿，目前股价对应

2020/2021 年 PE 为 39.4 倍/24.6 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：疫情持续时间超过预期，门店开发不及预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 2135 2460 2290 2891 3447 

同比增长 18% 15% -7% 26% 19% 

营业利润(百万元) 172 228 165 265 324 

同比增长 22% 33% -28% 61% 22% 

净利润(百万元) 120 154 112 179 218 

同比增长 28% 28% -27% 60% 22% 

每股收益(元) 1.20 1.51 0.78 1.25 1.53 

PE 25.6 20.5 39.4 24.6 20.2 

PB 3.5 3.1 5.1 4.4 3.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：爱婴室各季度业绩情况（单位：百万元）  
2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

营业收入 545.19 633.96 562.29 718.92 518.98 576.80 514.33 

营业成本 400.95 437.78 388.17 465.19 375.56 389.84 351.08 

毛利润 144.24 196.18 174.12 253.73 143.42 186.95 163.25 

销售税金 1.96 1.96 1.58 2.73 1.71 2.15 1.72 

销售费用 108.48 119.79 119.85 139.89 123.10 116.84 121.71 

管理费用 12.76 20.75 23.06 30.88 16.91 23.10 23.18 

财务费用 -1.23 -0.43 -2.79 -3.71 0.20 0.82 1.16 

投资收益 2.79 3.61 1.76 0.32 2.87 -1.28 14.19 

资产减值损失 0.00 -2.62 1.08 -3.37 0.00 -1.23 -2.06 

营业利润 26.72 64.68 36.97 100.11 14.23 50.35 30.03 

营业外收入 0.06 0.04 0.30 0.75 0.10 0.33 0.80 

营业外支出 0.03 2.25 0.08 0.22 0.19 2.75 0.80 

利润总额 26.74 62.47 37.19 100.64 14.14 47.93 30.03 

所得税 7.32 14.58 10.21 24.99 6.20 9.77 8.86 

净利润 19.42 47.90 26.98 75.66 7.94 38.16 21.16 

少数股东权益 1.66 3.37 2.00 8.67 -0.89 2.88 1.17 

归母净利润 17.76 44.52 24.98 66.98 8.83 35.28 20.00 
资料来源：wind，招商证券 

 

表 2：爱婴室各季度利润率情况（单位：%）  
2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

毛利率 26.46 30.95 30.97 35.29 27.64 32.41 31.74 

销售费用率 19.90 18.90 21.32 19.46 23.72 20.26 23.66 

管理费用率 2.34 3.27 4.10 4.30 3.26 4.01 4.51 

财务费用率 -0.23 -0.07 -0.50 -0.52 0.04 0.14 0.22 

营业利润率 4.90 10.20 6.58 13.92 2.74 8.73 5.84 

净利率 3.56 7.56 4.80 10.52 1.53 6.62 4.12 

所得税率 27.38 23.33 27.45 24.83 43.87 20.38 29.51 

资料来源：wind，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1184 1383 1204 1477 1765 

现金 599 655 531 631 758 

交易性投资 0 3 3 3 3 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 15 19 16 20 24 

其它应收款 3 0 0 0 0 

存货 462 568 526 661 788 

其他 105 137 128 161 192 

非流动资产 204 273 269 266 263 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 71 82 90 96 102 

无形资产 18 23 21 19 17 

其他 115 167 158 150 144 

资产总计 1388 1655 1473 1743 2028 

流动负债 459 577 538 644 743 

短期借款 50 60 50 50 50 

应付账款 265 313 292 367 438 

预收账款 11 13 13 16 19 

其他 133 191 183 211 236 

长期负债 0 1 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 1 1 1 1 

负债合计 459 579 539 645 744 

股本 100 102 143 143 143 

资本公积金 416 424 424 424 424 

留存收益 370 488 293 438 603 

少数股东权益 44 63 74 93 115 

归属于母公司所有者权益 885 1014 860 1005 1169 

负债及权益合计 1388 1655 1473 1743 2028  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 104 129 160 140 188 

净利润 120 154 112 179 218 

折旧摊销 35 42 26 25 24 

财务费用 0 3 (5) (5) (5) 

投资收益 (15) (8) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (41) (73) 27 (69) (64) 

其它 6 12 11 20 24 

投资活动现金流 (51) (78) (12) (12) (12) 

资本支出 (46) (78) (22) (22) (22) 

其他投资 (4) (0) 10 10 10 

筹资活动现金流 429 5 (271) (29) (49) 

借款变动 142 311 (10) 0 0 

普通股增加 25 2 41 0 0 

资本公积增加 387 8 0 0 0 

股利分配 (121) (325) (307) (34) (54) 

其他 (4) 8 5 5 5 

现金净增加额 482 56 (123) 99 127  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2135 2460 2290 2891 3447 

营业成本 1521 1692 1579 1986 2366 

营业税金及附加 10 8 8 10 12 

营业费用 389 488 481 549 655 

管理费用 63 87 78 101 110 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 4 (8) (5) (5) (5) 

资产减值损失 1 (5) (5) (5) (5) 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

其他收益 10 33 0 0 0 

投资收益 15 8 10 10 10 

营业利润 172 228 165 265 324 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 2 3 3 3 3 

利润总额 170 227 163 263 322 

所得税 39 57 40 66 82 

少数股东损益 11 16 11 18 22 

归属于母公司净利润 120 154 112 179 218  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 18% 15% -7% 26% 19% 

营业利润 22% 33% -28% 61% 22% 

净利润 28% 28% -27% 60% 22% 

获利能力      

毛利率 28.8% 31.2% 31.1% 31.3% 31.4% 

净利率 5.6% 6.2% 4.9% 6.2% 6.3% 

ROE 13.6% 15.2% 13.0% 17.8% 18.7% 

ROIC 13.5% 14.3% 12.0% 16.7% 17.6% 

偿债能力      

资产负债率 33.0% 35.0% 36.6% 37.0% 36.7% 

净负债比率 3.6% 3.6% 3.4% 2.9% 2.5% 

流动比率 2.6 2.4 2.2 2.3 2.4 

速动比率 1.6 1.4 1.3 1.3 1.3 

营运能力      

资产周转率 1.5 1.5 1.6 1.7 1.7 

存货周转率 3.7 3.3 2.9 3.3 3.3 

应收帐款周转率 179.1 145.0 130.8 161.7 157.6 

应付帐款周转率 6.2 5.9 5.2 6.0 5.9 

每股资料（元）      

EPS 1.20 1.51 0.78 1.25 1.53 

每股经营现金 1.04 1.26 1.12 0.98 1.31 

每股净资产 8.85 9.93 6.02 7.03 8.19 

每股股利 1.21 2.21 0.23 0.38 0.46 

估值比率      

PE 25.6 20.5 39.4 24.6 20.2 

PB 3.5 3.1 5.1 4.4 3.8 

EV/EBITDA 15.0 12.2 15.3 10.0 8.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

宁浮洁，商贸零售首席分析师。南京大学经济学硕士，曾任职于中泰证券零售组，覆盖商业零售行业，18 年加

盟 招商证券，产业资源丰富，逻辑清晰。 

丁浙川，布里斯托大学金融学硕士，曾任职于华泰证券零售组，2019 年加入招商证券，重点覆盖电商与新零售

领域。 

李秀敏，社会服务业分析师，浙江大学/复旦大学金融学学士/硕士，2018 年 6 月加入招商证券，重点覆盖本地生

活、免税、餐饮、酒店板块。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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