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事件：公司全年实现收入及归母净利分别为24.60亿和1.54亿元，同比增长

15.22%和28.55%，扣非净利润1.25亿元，同比增长20.68%。2019年利润

分配方案为每10股派发现金股利5元（含税），每10股转增4股。 

业绩符合预期，全年展店超预期。公司全年实现收入及归母净利分别为24.60

亿和1.54亿元，同比增长15.22%和28.55%，全年业绩符合我们预期。公司

业绩的稳定增长主要受持续展店驱动，截止2019年公司共计拥有297家门

店，内生增长方面，全年新开店73家，关店17家，净开店56家；外延方面，

并购重庆泰成18家门店，全年整体展店超预期。分季度来看，Q1-Q4净开

店分别为1/9/15/31家（不含外延并购），展店呈现出加速态势。 

产品结构优化、扩大自有品牌驱动毛利率持续提升。2019年公司产品结构进

一步优化，进而带动整体毛利率提升2.5pct。主要来自于奶粉毛利率的提升

（超高端奶粉占比提升）、以及自有产品销售占比的提升。费用率方面，受

股权激励费用计提、新办公室租金上涨，公司全年管理费用率、销售费用率

有所上升，提升0.6pct和1.6pct。受毛利率提升驱动，全年净利率水平为

6.9%，同比提升0.8pct。此外，公司存货周转天数有所上升（10天），主

要受增值税下调前的提前备货以及并表重庆泰成扰动。而现金流方面，公司

19年经营净现金流为1.29亿，同比增长24%，表现良好。 

短期疫情不改长期成长动能，维持“买入”评级。短期疫情对公司线下门店

业务造成一定冲击，但考虑到母婴产品消费整体偏刚需，预计线下业务有望

快速恢复。公司作为母婴专卖连锁龙头企业，近年来门店扩张持续提速，短

期疫情不改长期成长动能。我们预计公司20-22年EPS分别为1.56、2.16

和2.48元，对应最新PE为26倍、19倍和16倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超预期；公司门店拓展不及预期； 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,135 2,460 2,588 3,222 3,609 

增长率 18.1% 15.2% 5.2% 24.5% 12.0% 

归母净利润 (百万元) 120 154 159 220 253 

增长率 28.2% 28.5% 3.4% 38.2% 14.9% 

每股收益（EPS） 1.18 1.51 1.56 2.16 2.48 

市盈率（P/E） 34.0 26.4 25.6 18.5 16.1 

市净率（P/B） 4.5 4.0 3.5 2.9 2.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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业绩符合预期，全年展店超预期 

公司全年实现收入及归母净利分别为 24.60 亿和 1.54 亿元，同比增长 15.22%和 28.55%，扣

非净利润 1.25 亿元，同比增长 20.68%。其中 Q4 实现收入及归母净利润分别为 7.18 亿和 0.67

亿元，同比增长 16.95%和 23.23%。全年业绩符合我们预期。 

图 1：19 年收入及归母利润增长 15%和 29%  图 2：19 年净开店 56 家，展店超预期 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心，注：19 年门店数包含 18 家收购门店 

 

公司业绩的稳定增长主要受持续展店驱动，截止 2019 年公司共计拥有 297 家门店，内生增长

方面，全年新开店 73 家，关店 17 家，全年净开店 56 家；外延方面，并购重庆泰成 18 家门

店。全年整体展店超预期。分季度来看，Q1-Q4 净开店分别为 1/9/15/31 家（不含外延并购），

展店呈现出加速态势。 

分区域来看，公司 19 年进一步加密华东市场开店布局，同时新开辟重庆、广东市场。截止到

19 年底，公司在上海、浙江、江苏、福建、重庆、广东拥有直营门店分别为 106/56/62/52/20/1

家。分渠道来看，19 年公司门店销售实现 21.88 亿元同比增长 15.98%；电子商务实现 7591

万元，同比增速高达 67.42%，主要受益于公司加大线上投入，进一步完善顾客购物体验，实

现线上、线下消费闭环， APP 日活、月活显著提升。 

产品结构优化、扩大自有品牌驱动毛利率持续提升 

2019 年公司产品结构进一步优化，进而带动整体毛利率提升 2.5pct。产品结构优化主要来自

于两方面，一方面是占比较高的奶粉产品受益于超高端奶粉消费的持续增长，带动奶粉品类毛

利率同比提升 3.3pct，另一方面，公司也积极推广棉纺类、用品类等非标自有产品，自有产品

销售占比从 18 年的 8.3%提升至 19 年的 9.9%。 
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图 3：19 年公司奶粉产品销售占比 49%  图 4：公司 19 年毛利率持续提升 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

管理费用率、销售费用率受股权激励费用计提有所上升 

2019 年，公司实施限制性股票激励计划，覆盖高中层管理人员、技术骨干、城市业务经理及

优秀店长等共129人，合计授予股份205.9万股。受股权激励费用计提以及新办公室租金增加，

公司 19 年销售及管理费用率分别为 19.8%和 3.6%，同比分别提升 1.6pct 和 0.6pct。 

公司 19 年净利润率为 6.9%，同比提升 0.8pct，主要受毛利率提升驱动，近年来公司净利率呈

现持续提升态势。 

图 5：19 年公司管理费用率、销售费用率增加  图 6：19 年公司净利率小幅提升 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

存货周转天数略有增加，经营现金流表现优异 

公司经营效率方面，19 年存货周转天数为 109.6 天，同比增加近 10 天，主要系 19 年增值税

下调前公司主动提前增加了采购存货所致以及收购重庆泰成扰动，若剔除该因素，预计存货周

转基本平稳。资产负债率方面，公司 19 年资产负债率 35%，较 18 年小幅提升，但基本处于

良性状态。经营现金流方面，公司 19 年实现经营净现金流 1.29 亿元，同比增长 23.79%，与

利润增长基本匹配，盈利质量较高。 
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图 7：19 年公司存货周转天数有所增加  图 8：19 年公司净经营现金流表现良好 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

短期疫情不改长期成长动能 

短期疫情对公司线下门店经营预计全年展店产生不利影响，目前公司积极转变销售方式，加大

线上销售推广，对冲线下经营压力。目前爱婴室线下门店均处于正常营业状态，但考虑到母婴

产品消费整体偏刚需，我们预计随着国内疫情逐步有效控制，公司线下业务也将逐步恢复至正

常经营水平。我们认为线下连锁母婴专卖店因其丰富的产品类别、专业的导购咨询服务，给顾

客提供了更为个性化的购物服务体验，线下消费场景体验难以被线上替代，公司作为母婴专卖

连锁龙头企业，近年来门店扩张持续提速，短期疫情不改长期成长动能。 

投资建议 

考虑到短期疫情影响，我们小幅下调 20、21 年盈利预测，预计 20-22 年 EPS 分别为 1.56、

2.16 和 2.48 元，对应最新 PE 为 26 倍、19 倍和 16 倍，维持公司“买入”评级。 
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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） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 599 655 826 1,033 1,296  营业收入 2,135 2,460 2,588 3,222 3,609 

应收款项 18 19 20 25 28  营业成本 1,521 1,692 1,760 2,175 2,425 

存货净额 462 568 594 734 819  营业税金及附加 10 8 9 11 12 

其他流动资产 51 84 88 108 119  销售费用 389 488 513 625 700 

流动资产合计 1,184 1,383 1,587 1,972 2,343  管理费用 63 87 92 110 123 

固定资产及在建工程 71 0 0 0 0  财务费用 4 (8) (9) (11) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） 14 13 13 13 13 

无形资产 18 23 28 22 17  营业利润 172 228 236 326 374 

其他非流动资产 115 249 249 249 249  营业外净收支 (2) (1) (1) (1) (1) 

非流动资产合计 204 273 277 271 267  利润总额 170 227 235 324 373 

资产总计 1,388 1,655 1,864 2,244 2,610  所得税费用 39 57 59 82 94 

短期借款 265 313 327 405 451  净利润 131 170 176 243 279 

应付款项 11 13 14 18 20  少数股东损益 11 16 16 22 26 

其他流动负债 133 191 199 245 273  归属于母公司净利润 120 154 159 220 253 

流动负债合计 459 577 611 747 834        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 0 1 1 1 1  盈利能力      

长期负债合计 0 1 1 1 1  ROE 12.9% 14.3% 12.7% 14.7% 14.3% 

负债合计 459 579 612 748 835  毛利率 28.8% 31.2% 32.0% 32.5% 32.8% 

股本 100 102 102 102 102  营业利润率 8.0% 9.3% 9.1% 10.1% 10.4% 

股东权益 929 1,077 1,252 1,495 1,774  销售净利率 5.6% 6.3% 6.2% 6.8% 7.0% 

负债和股东权益总计 1,388 1,655 1,864 2,244 2,610  成长能力      

       营业收入增长率 18.1% 15.2% 5.2% 24.5% 12.0% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 21.9% 33.0% 3.4% 38.0% 14.8% 

净利润 120 154 159 220 253  归母净利润增长率 28.2% 28.5% 3.4% 38.2% 14.9% 

折旧摊销 13 17 5 6 5  偿债能力      

营运资金变动 (38) (57) (10) (52) (30)  资产负债率 33.0% 35.0% 32.8% 33.4% 32.0% 

其他 13 17 5 6 5  流动比 2.6 2.4 2.6 2.6 2.8 

经营活动现金流 104 129 171 197 253  速动比 1.6 1.4 1.6 1.7 1.8 

资本支出 0 0 0 0 0        

其他 0 0 0 0 0  每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 0 0 0 0 0  每股指标      

债务融资 50 10 10 10 10  EPS 1.18 1.51 1.56 2.16 2.48 

权益融资 423 40 0 0 0  BVPS 8.85 9.93 11.50 13.65 16.14 

其它 (35) (44) (46) 0 0  估值      

筹资活动现金流 429 5 10 10 10  P/E 34.0 26.4 25.6 18.5 16.1 

汇率变动 423 40 0 0 0  P/B 4.5 4.0 3.5 2.9 2.5 

现金净增加额 482 56 171 207 263  P/S 1.9 1.7 1.6 1.3 1.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市东城区建国门内大街 9 号 北京国际饭店 8 层 05-06 室 
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张璐 上海 高级机构销售 18521558051 zhanglu@research.xbmail.com.cn 

龚泓月 上海 高级机构销售 15180166063 gonghongyue@research.xbmail.com.cn 

丁可莎 上海 高级机构销售 18121342865 dingkesha@research.xbmail.com.cn 

陈艺雨 上海 机构销售 13120961367 chenyiyu@research.xbmail.com.cn 

滕晗屹 上海 机构销售 18842625047 tenghanyi@research.xbmail.com.cn 

钱丹 上海 机构销售 18662826262 qiandan@research.xbmail.com.cn 

倪欢 上海 机构销售 15201924180 nihuan@research.xbmail.com.cn 

尉丽丽 上海 机构销售助理 18717752139 weilili@research.xbmail.com.cn 

于静颖 上海 机构销售助理 18917509525 yujingying@research.xbmail.com.cn 

陈妙 上海 机构销售助理 18258750681 chenmiao@research.xbmail.com.cn 

范一洲 上海 机构销售助理 16621081020 fanyizhou@research.xbmail.com.cn 

阎越 上海 机构销售助理 19121348206 yanyue@@research.xbmail.com.cn 

程琰 深圳 区域销售总监 15502133621 chengyan@research.xbmail.com.cn 

唐小迪 深圳 高级机构销售 13418584996 tangxiaodi@research.xbmail.com.cn 

张帆 深圳 机构销售 17621641300 zhangfan@research.xbmail.com.cn 

邓洁 深圳 机构销售助理 18899778604 dengjie@research.xbmail.com.cn 

孙曼 深圳 机构销售助理 18516326070 sunman@research.xbmail.com.cn 

滕雪竹 深圳 机构销售助理 18340820535 tengxuezhu@research.xbmail.com.cn 

李文 广州 机构销售 18928938378 liwen@research.xbmail.com.cn 

李梦含 北京 区域销售总监 15120007024 limenghan@research.xbmail.com.cn 

高飞 北京 高级机构销售 15120002898 gaofei@research.xbmail.com.cn 

王晓驰 北京 高级机构销售 18519059616 wangxiaochi@research.xbmail.com.cn 

袁盼锋 北京 高级机构销售 18611362059 yuanpanfeng@research.xbmail.com.cn 

刘文清 北京 机构销售助理 13262708812 liuwenqing@research.xbmail.com.cn 

滕飞 北京 机构销售助理 15010106246 tengfei@research.xbmail.com.cn 

魏彤 北京 机构销售助理 13120078585 weitong@research.xbmail.com.cn 
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