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证券研究报告·上市公司深度 资讯科技业 

国内母婴线上社区平台龙头，携手

阿里、复星等强化流量变现能力 

国内最大母婴社区平台，复星、好未来、阿里相继入股。公司构

建了宝宝树孕育、小时光两大社区平台，主要服务处于生小孩前

两年至生小孩后六年的中国家庭，准父母和年轻父母可在平台上

完成社交、互动、分享、获取母婴知识等功能。以月均活跃用户

（MAU）计算，公司是国内最大、最活跃的母婴类社区平台，2018

年 Q3 公司旗下 APP 的 MAU 达 2520 万，PC 端及 WAP 端 MAU 为

1.50 亿，平台总 MAU 达到 1.75 亿。 

以优质内容和社群为核心，广告业务快速增加、电商主动收缩。

内容方面，宝宝树孕育内拥有知识库专栏，包括备孕、孕期、新

生儿、婴幼儿四大类 73 个小类在内的超过 1 万篇优质文章，还

拥有超过 1700 名育儿达人（专业用户）分享日常育儿经验、641

名优质内容节目签约专家。社群方面，宝宝树在公告板讨论栏目

拥有超过 33 万个圈子，覆盖同龄圈、同城圈、同院群、兴趣圈、

小圈子等。此外，小时光 APP 可以满足新晋父母记录孩子和晒娃

的需求。公司通过广告、电商、知识付费进行流量变现，2017 年

广告、电商、知识付费业务收入占比分别为 51.0%、45.6%、3.4%。

总收入从 2015 年的 2.0 亿元快速增加至 2017 年的 7.3 亿元，2018

年上半年公司收入为 4.08 亿元，同比增长 12.8%；广告业务收入

2018 年上半年达到 2.98 亿元，同比增长 75.3%，继续高速增长。

电商业务 2018 年上半年收入同比下降 50.7%，主要是公司主动进

行电商经营战略调整所致，未来电商业务将依托于阿里作轻资产

运营。 

二胎政策利好母婴产业，母婴社区平台流量变现方式探索中前

进。女性是国内母婴 APP 的主要用户，占比达到 84.7%，使用时

间多集中在 2 年内，从怀孕到新生儿出生后 6 个月内的孕育人群

占比达到 60.6%，母婴 APP 用户的使用生命周期较短使得不断挖

掘新的流量变现方式变得更为重要。公司目前在电商和广告领域

和阿里展开深入合作，在医疗和知识付费领域与复星持续合作，

未来还计划通过大健康、早教、家庭金融等方式进一步变现流量。 

盈利预测：预计 2018-2020 年公司收入分别为 7.87、13.70、19.28

亿元人民币；归母净利润为-21.24、6.06、9.11 亿元；经调整净

利润分别为 1.73、6.06、9.11 亿元，同比增长 24.7%、250.0%、

50.4%。首次覆盖，给予“增持”评级！ 

风险提示：内容产品竞争壁垒有限、与阿里合作效果不及预期等 
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国内最大线上母婴垂直社区平台，复星、好未来、阿里相继入股 

公司创立于 2007 年 1 月，同年 3 月推出旗舰网站 babytree.com，2012 年 5 月推出手机 APP“宝宝树孕育”，

2014 年 10 月推出第二母婴社交平台“小时光”；2015 年 6 月推出电商平台“美囤妈妈”。2016 年公司完成由复

星、好未来领投的融资，总投资额约 30 亿元人民币；2018 年 5 月公司与阿里巴巴订立战略合作协议，阿里巴

巴对公司投资股权 2.14 亿美元，占总股本 9.9%；2018 年 11 月公司在港交所上市，募集资金净额 16.09 亿港元。 

图表1： 宝宝树发展过程中重要里程碑事件 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

作为国内最大的母婴社区平台，宝宝树孕育、宝宝树小时光及电商平台美囤妈妈构成了公司的母婴社区生

态体系。宝宝树孕育为公司的旗舰平台，流量的主要入口，主要定位于孕前至 3 岁儿童阶段的母婴用户，用户

可以在平台上通过社交、加入圈子（社区）来分享、互动以及向专家提问等，用户之间的互动和分享、用户与

专家的互动形成大量内容，包括专家生成内容（PGC）、用户生成内容（UGC）与专业用户生成内容（PUGC）。

小时光 APP 则定位为-1-6 岁宝宝的社交记录媒体，通过视频和照片等方式记录家庭活动，延长用户的生命周期

及扩大目标群体，目前 MAU 约 600 万。此外，公司电商业务—美囤妈妈，主要内嵌在宝宝树孕育 APP 中，用

户可直接在宝宝树孕育 APP 主页面转入到美囤妈妈，并完成下单、购买等一系列流程。截止到 2018 年上半年，

公司的平台连接广告客户 152 名（半年）、第三方电商商家 2043 名、C2M 制造合作伙伴 152 名、优质内容节目

签约专家 641 名。 
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图表2： 宝宝树孕育主打怀孕养娃的知识及服务提供  图表3： 宝宝树小时光 APP 主打记录育儿成长照片  

 

 

 

资料来源：宝宝树孕育，中信建投证券研究发展部  资料来源：宝宝树小时光 APP，中信建投证券研究发展部 

 

图表4： 公司两大社区平台宝宝树孕育和小时光的对比 

平台 
渠道构成、

年龄范围 
主要功能 功能简介 

宝宝树孕

育 

手机 APP、

PC、WAP 端

babytree.com 

（主要针对

-1~3 岁孕龄

家庭） 

社交功能 通过公告板的讨论、提出和回答问题，以及撰写、分享和评论图文与他人进行交流。 

公告板讨论 
在公告板用户可以按照某种标准通过加入不同的圈子体验社区功能，加入圈子后可

以发帖以及在贴子中讨论，同时公告板也可用于广告展示。 

内容付费 由专家生成内容，用户可以付费购买，诸如开讲（课程）、专家答等优质内容。 

问答 设有用户对用户、用户对专家等方便用户对感兴趣的话题提出问题并寻求答复。 

工具 
产品内置工具如孕期工具和孕育工具等，具体包括能不能吃（饮食指导）、看懂 B

超单、数胎动、喂养记录、辅食大全等。 

购物 通过美囤妈妈在宝宝树孕育 APP 中完成一站式购物。 

小时光 

手机 APP 

（主要针对

0~6 岁孕龄

家庭） 

社交记录 
照片与视频分享，主要为涉及幼儿的家庭活动，用户可点赞、评论及分享他人的帖

子，亦可关注他人。 

在线早教 
用于深化用户使用小时光的时间，包括互动阅读功能与音频功能两部分，其中互动

阅读中包括故事、绘本、儿歌和胎教音乐。 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

以 MAU 计算，公司是国内最大、最活跃的母婴类社区平台，2018 年 Q3 公司宝宝树孕育和宝宝树小时光

APP 合计月均活跃用户（MAU）达 2520 万，PC 端及 WAP 端 MAU 为 1.50 亿，平台总 MAU 达到 1.75 亿。依

托母婴社区，公司通过广告、电商、知识付费业务完成流量变现，其中广告和电商是最重要的收入来源，2017

年电商业务收入占比 45.6%，广告业务收入占比重 51.0%，知识付费收入占比为 3.4%。 

注：公司手机 APP 的 MAU 人数由友盟+北京锐讯灵通科技有限公司提供的第三方数据追踪及计算；PC 及 WAP 的 MAU 由

内部使用在该月内至少访问一次有关网站的互联网浏览器所记录的单独 Cookies 数目追踪及计算。 
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图表5： 2017 年中国排名前五的母婴平台 MAU 总人数  图表6： 广告及电商收入占比合计超过 95% 

 

 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

公司创始人和行政总裁为王怀南先生，今年 52 岁，其曾于 The Procter&Gamble Company 担任品牌经理，

于雅虎担任高级营销总监，于一拍网任行政总裁。2007 年创立宝宝树以来一直任首席执行官，负责本集团整体

战略发展、整体经营及管理以及主要决策。本次 IPO 后，王怀南通过 Wang Family Limited Partnership（王怀南

及其妻子设立的有限合伙企业）目前持有公司 21.92%的股份，为公司最大股东。复星国际间接持股 20.86%，阿

里巴巴通过淘宝持股 9.78%，好未来持股 8.56%。 

图表7： 公司董事及重要高管履历 

姓名 职务 年龄（岁） 履历 

王怀南 
执行董事、

行政总裁 
54 

本科，曾于 The Procter&Gamble Company 担任品牌经理，于雅虎担任高级营销总监，

于一拍网任行政总裁。2007 年创立宝宝树以来一直任首席执行官，负责本集团整体战

略发展、整体经营及管理以及主要决策。 

徐翀 
执行董事、

首席财务官 
43 

硕士，曾于中银国际担任经理，于中视金桥国际传媒担任首席财务官，于华康保险任首

席财务官兼副总裁。2014 年加入宝宝树，现任公司执行董事兼首席技术官，负责战略

发展，财务运营管理及资本运作。 

陈启宇 非执行董事 47 
硕士，现任复星国际的执行董事及联系总裁，主要负责参与制定本公司业务策略，还担

任中国人民政治协商会议上海市第三届常务委员会委员等。 

王长颖 非执行董事 46 硕士，现任复星母婴家庭集团总裁，主要负责参与制定本公司业务策略。 

邵亦波 非执行董事 46 硕士，现任 Matrix Partners China 创始合伙人，主要负责参与制定本公司业务策略。 

罗戎 非执行董事 38 硕士，现任好未来集团 CFO，主要负责参与制定本公司及业务策略。 

詹宏勇 首席技术官 48 
本科，曾任 eLong, Inc.首席技术官，曾担任易车拍互联网中心副总裁。2017 年加入宝宝

树集团起一直担任首席技术官，负责技术研发的管理。 

魏小巍 
副总裁兼商

业总负责人 
41 

硕士，曾于联想控股任产品推广经理。2010 年加入宝宝树，于 2017 年获任公司副总裁

兼商业总负责人，主要负责商业化战略及管理。 

陆烨玮 
广告业务总

负责人 
35 

本科，曾于百度担任主要客户销售经理，于上海达闻信息发展有限公司任业务发展总监。

2008 年加入宝宝树，2017 年获任公司广告业务总负责人。 

郭颖 
电商业务总

负责人 
38 

本科，曾于联想担任业务发展经理，于北京八笛众和担任服务部高级主任。2012 年加

入宝宝树，2017 年获任宝宝树电商业务总负责人，主要负责电商运营及管理。 

唐桦 
产品运营总

负责人 
38 

本科，曾任上海丘比可网络任社区主管，曾任杨耀网络科技公司担任运营经理。2011

年加入宝宝树，2018 年获任产品运营总负责人，主要负责产品管理与发展。 
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王丹 

品牌及公共

关系总负责

人 

33 
本科，曾任上海花千树公司公共关系高级经理。2014 年加入宝宝树，2018 年获任公司

品牌及公共关系总负责人。 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

图表8： 宝宝树最新股权架构图 

   

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

优质母婴内容和社群构建核心竞争力，2018 上半年月活用户逐渐回升 

育儿类 APP 已成为国内育儿人群最重要的育儿信息获取渠道，根据艾瑞咨询的数据，88.9%的用户会从育

儿类 APP 获取育儿知识。育儿知识学习、营养建议及成长记录是新生儿家庭成员使用育儿 APP 的最重要三项

原因。由于 85 后及 90 后初为父母时育儿知识匮乏，而中国社会的快速发展和生活习惯的巨大变迁使得父母或

准父母不再频繁向上一辈寻求育儿建议，因此寻求网络及同龄亲朋好友成为通用育儿知识的重要来源。  
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图表9： 育儿类 APP 成为重要育儿信息获取渠道  图表10： 育儿、营养建议、成长记录是母婴 APP 主要功能 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，中信建投证券研究发展部  资料来源：艾瑞咨询，中信建投证券研究发展部 

优质母婴内容和专业社群是宝宝树的核心竞争力。内容方面，宝宝树孕育内拥有知识库专栏，包括备孕、

孕期、新生儿、婴幼儿四大类 73 个小类在内的超过 10000 篇优质文章，还拥有超过 1700 名育儿达人（专业用

户）分享日常育儿经验、641 名优质内容节目签约专家。社群方面，宝宝树在公告板讨论栏目拥有超过 33 万个

圈子，覆盖同龄圈、同城圈、同院群、兴趣圈、小圈子等。此外，小时光 APP 可以满足新晋父母记录孩子和晒

娃的需求。通过丰富可靠的育儿知识，截止到 2018 年 6 月份，宝宝树孕育 APP 拥有 1670 万 MAU，平台总 MAU

达到 1.61 亿，并通过广告、电商、知识付费等业务进行流量变现。 

图表11： 宝宝树商业模式示意图 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部制图 

受百度等搜索引擎调整网页搜索结果显示顺序的影响，2018 年上半年公司月均活跃用户数为 8950 万，相

比于 2017 年 1.39 亿的月均活跃用户数大幅下降，其中，APP 端月均活跃用户数从 2017 年的 1680 万略微下降

到 2018 年上半年的 1670 万，变化不大；经过公司的运营调整，2018 年 6 月份的月均活跃用户已回升至 1.6 亿

水平。另外，宝宝树孕育 APP 的平均使用时长从 2017 年的 8 分 40 秒提升到 2018 年上半年的 9 分 29 秒，小时

光 APP 则从 7 分 36 秒大幅提升到 12 分 10 秒。 
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图表12： 受搜索调整 2018H1 公司 PC 及 WAP 端月活下降  图表13： 2018 年上半年总的月活用户逐渐回升 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

图表14： 2018 年上半年宝宝树孕育 APP 使用时常提升 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

广告收入快速提升，电商业务 2018 年上半年主动收缩 

广告收入快速增长，电商未来依托于阿里合作，知识付费业务刚刚起步。收入拆分来看，广告业务收入从

2015 年的 1.67 亿元增长 2017 年的 3.72 亿元，毛利率提升至 2017 年的 76.2%，2018 年上半年达到 2.98 亿元，

同比增长 75.3%，和阿里巴巴的合作也将进一步推动公司广告业务增长，主要增量广告主来自公司自身广告业

务的内生增长，移动端广告的不断提升和平台整体广告客户类型不断增加。电商收入从 2015 年的 3270 万元快

速增长至 2017 年的 3.33 亿元，占营收比重达到 45.6%，毛利率也提高至 2017 年的 48.6%，但 2018 年上半年同

比下降 50.7%，主要是公司主动控制电商规模所致。2018 年 5 月公司与阿里巴巴达成合作协议后，未来 5 年电

商（不包括 C2M）将委托阿里巴巴进行独家运营服务，C2M 业务将由公司继续管理，公司将于阿里巴巴天猫平

台设立旗舰店，推广现有及日后的 C2M 产品。2017 年知识付费业务贡献收入 2500 万元，毛利率为 64.2%，2018

年上半年为 1880 万元。 
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图表15： 2015-2018 上半年公司收入拆分  图表16： 2015-2017 上半年各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

公司通过以用户数据为基础的 Matrix 系统为广告客户提供精准广告投放，2018 年上半年移动广告占比达到

83.8%。广告客户主要来自母婴、医药、化妆品、皮具护理、汽车、金融等行业，2015-2017 年公司分别有 336、

508、338 名广告客户，其中 KA 客户分别是 10 名、13 名和 23 名。 

图表17： 宝宝树 APP 截屏样本及广告展示位 1  图表18： 宝宝树 APP 截屏样本及广告展示位 2 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 
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图表19： 广告客户中回头客占比快速提升  图表20： 2018 年上半年移动广告占广告收入比重 83.8% 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

2018 年上半年销售展示类广告（CPM）收入为 2.82 亿元，效果类广告（CPC）收入为 1650 万元，CPM 广

告占广告业务收入比重为 94.4%，同比增长 65.6%，相比 2017 年的 37.3%的增速进一步加快。2016、2017、2018

上半年公司第一大客户保持不变，前五大客户收入占比分别为 21.5%、25.7%和 31.4%。2017 年公司的前五大客

户包括 1 家乳制品分销商（上海）及 4 家广告设计及制作服务的广告商。 

图表21： 2015-2018 年上半年公司广告业务收入拆分  图表22： 公司 CPM 和 CPC 广告模式的区别 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

图表23： 公司前五大客户情况 

2016 年 

排名 客户 销售金额（万元） 占收入百分比 与公司建立关系时间（年） 账期（日） 

1 B 客户 3343.4 6.60% 7 45 

2 A 客户 3074.5 6.00% 6 90 

3 C 客户 2156.4 4.20% 3 90 

4 D 客户 1231.9 2.40% 6 90 

5 F 客户 1165.5 2.30% 2 每季度 

 
前5大客户 10971.7 21.50% 
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1 B 客户 5828.5 8% 8 90 

2 G 客户 4021.7 5.50% 2 120 

3 E 客户 3460.3 4.70% 7 90 

4 H 客户 2832.1 3.90% 2 每季度 

5 A 客户 2631.1 3.60% 7 90 

 
前5大客户 18773.7 25.70% 

  

2018 年

上半年 

排名 客户 销售金额（万元） 占收入百分比 与公司建立关系时间（年） 账期（日） 

1 B 客户 2888.6 7.10% 8.5 90 

2 I 客户 2688.4 6.60% 0.5 120 

3 J 客户 2634 6.50% 0.5 90 

4 A 客户 2329.3 5.70% 7.5 90 

5 K 客户 2235.8 5.50% 4.5 90 

 
前5大客户 12776.1 31.40% 

   

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

公司电商业务主要通过平台及直销模式开展业务，2017 年平台第三方销售的 GMV 为 12.6 亿元，占比为

85.8%。平台模式下，第三方商户在电商平台上出售商品，公司按销售额收取佣金，2015-2017 年佣金通常为 GMV

的 10%。平台 GMV 从 2015 年的 4.65 亿元迅速提升至 2017 年的 14.68 亿元，但 2017 年平台 GMV 增速有所放

缓，同比增长 15.7%，2018 年上半年，公司主动进行电商战略调整，未来电商业务主要依托于阿里的合作。 

图表24： 2015-2018 年上半年宝宝树电商平台 GMV  图表25： 2017 公司平台及直销 GMV 占比 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

受益于平台 GMV 收入转化率和 GMV 的提升，2017 年平台模式收入同比增长 73.9%，达到 1.58 亿元，直

销模式营业收入在 2015-2017 年分别为 0.33 亿元、1.49 亿元和 1.75 亿元，2017 年同比增长 16.9%。电商业务的

整体毛利率从 2016 年的 39.2%提升到 2017 年的 48.6%再到 2018 年上半年的 52.2%。 
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图表26： 2015- 2018 上半年宝宝树集团电商收入拆分  图表27： 2015-2017 年宝宝树电商业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

2017 年每名用户的平均订单数量为 5.4 个，全年电商去重成交用户数 270 万人，与 2016 年持平。考虑到手

机端用户购物占绝大多数，若按照移动 APP 用户的 1680 万 MAU 计算，电商用户占比为 16.7%。2018 年上半

年复购 GMV 占公司电商 GMV 的 69.8%。  

图表28： 2015- 2018 上半年宝宝树电商用户数量  图表29： 2018 上半年回头客占公司电商 GMV 贡献的 70% 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

孕育知识付费服务崭露头角，未来前景广阔。公司自行或者引入专家提供收费的优质内容回答用户在孕期

及孕育过程中的各种问题，其形式包括开讲、专家答、快问医生三种。开讲指线上课程，其定价会根据相关主

题收取不同费用；专家答的费用一般介于 20-499 元，快问医生中一般要支付 29.9 元每次的固定价格。截止 2018

年 6 月，公司已与 641 名专家建立起合作关系，专家大部分来自与三甲医院或著名私立医院的副主任医师及以

上职称医生。公司主要通过自营进行知识付费业务，2016 年知识付费收入达到 169 万元，2017 年为 2466 万元，

2018 年上半年为 1881 万元，同比增长 138.4%。2017 年国内母婴知识付费市场规模 11 亿元，根据艾瑞咨询的

调查 67.7%的家庭愿意为育儿 APP 知识专栏付费，看好公司此项业务提升潜力。 
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图表30： 公司知识付费业务收入快速增加  图表31： 宝宝树通过知识付费向客户提供问诊等服务 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：宝宝树 APP，中信建投证券研究发展部 

 

图表32： 近 7 成用户有意愿付费购买育儿 APP 知识专栏  图表33： 母婴知识付费领域预计迎来快速发展 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，中信建投证券研究发展部  资料来源：沙利文报告，中信建投证券研究发展部 

销售费用率快速下降带动公司盈利能力提升。公司的期间费用主要包含销售及市场推广开支、一般及行政

开支与研发开支三项，随着公司收入体量的快速增加， 2015、2016、2017、2018 年上半年销售费用率分别为

96.7%、27.4%、 20.0%、20.6%，研发开支费率分别为 28.5%、14.3%、10.8%、13.0%，一般及行政开支费用率

分别为 24.9%、24.0%和 14.8%、16.2%。2016 年一般及行政开支费用开支升幅较大主要是由于大量员工股权激

励计划在 2016 年行权。 
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图表34： 2015-2017 年公司各项费用拆分  图表35： 2015-2017 年公司各项费用占营收比重 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

2015-2017 年间公司营收快速增长，分别为 2.0 亿、5.1 亿、7.3 亿元；2018 年上半年收入为 4.08 亿元，同

比增长 12.8%。得益于收入的快速增长和费率的下降，公司 2015-2017 年的经调整年内损益分别为-1.72 亿元、

0.44 亿元及 1.39 亿元。2018 年上半年经调整净利润为 1.22 亿元，同比增长 37%。 

图表36： 2015-2018 上半年公司营业收入及收入增速  图表37： 2015- 2018 上半年公司经调整年内损益及净利率 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

全面二胎政策利好母婴产业，母婴社区平台流量变现方式探索中前进 

全面二胎政策背景下，二胎及多胎已成为新生儿的主力军。新生儿方面，2008-2011 年我国新出生人口整体

数量在 1600 万人左右徘徊，2012 年以来有明显上升趋势，至 2017 年新生儿数量为 1605 万人。2014 年我国正

式全面试行“单独二胎”政策，当年第二孩出生数量为 606 万人，比 2013 年大幅增长 18.6%，2016 年我国全面

放开“全面二胎”，当年出生二孩数量为 820 万人，比 2015 年增长 25.8%，二胎政策拉动出生人口效果显著，

至 2017 年二胎新生儿数量达到 880 万人，已经超过一胎。 
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图表38： 过去 10 年我国新生儿人口总量总体呈上升趋势  图表39： 我国新生儿人口的结构拆分 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表40： 1978年以来我国生育政策变化情况 

 

资料来源：公开资料，中信建投证券研究发展部 

适龄生育妇女总数下降与生育意愿下降，全面二胎政策短期利好，长期来看新生儿数据仍可能呈下降趋势。

2012 年以来，头胎（第一孩）数量呈现明显下滑趋势，2012 年出生人口中第一孩数量为 1065 万人，至 2017

年已经下滑到 725 万人，5 年时间下滑 32%。原因主要在于几点：（1）育龄妇女（15-49 周岁）的人数近十年来

逐年下降，2017 年相比 2012 年下降 6.84%。（2）由于房价高涨（房贷压力）、工作压力大（孩子需要人带）等

因素，国内育儿成本逐步升高，80、90 后育龄父母“一孩”生育意愿下降，数据来看尤其是 20-30 岁这部分女

性的生育意愿明显下降，其一胎生育率从 2007 年的 70-80%降低到 2016 年的 40-50%。以上因素长期来看不利于

新生儿数量的增长。 
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图表41： 过去 10 年我国 20-29 岁女性一胎生育率明显下滑  图表42： 过去 5 年我国 20-34 岁女性二胎生育率明显上升 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部  资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

 

图表43： 我国育龄妇女人口数量最近几年不断下滑  图表44： 近 10 年 25-29 岁妇女数量实际上有较大幅度增加 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部  资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

国内移动流量红利接近天花板，母婴类 APP 用户增速放缓。从 2015 年的育龄妇女分布来看，20-39 岁是

主要育龄女性年龄，同时该年龄段的人群在移动互联网用户中的比重达到 53.5%。这些育龄女性都是手机用户

和母婴类 APP 的潜在使用用户，从 2016 年 2 月至 2017 年 2 月，母婴类 APP（包含电商类、社区类和工具类）

月独立用户数从 4385 万提升至 7469 万，同比增长 70.3%，随后增速放缓，育儿类 APP 用户（包含电商类和社

区类）用户从 2017 年 4 月的 7194 万提升至 2018 年 3 月的 8247 万，增幅为 14.6%，用户数量逐渐增速放缓。 
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图表45： 育龄女性与移动互联网用户身份重叠  图表46： 母婴类 APP 需求爆发，增速放缓 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，中信建投证券研究发展部  资料来源：艾瑞咨询，中信建投证券研究发展部 

母婴类社区 APP 用户量变动分化，宝宝树孕育和小时光继续增长。根据艾瑞咨询的数据，前五大母婴社区

近一年来月独立用户数保持增长，从第六至第九位数量开始下滑。目前宝宝树月独立用户数维持第一位，过去

一年用户数增长 19.4%，亲宝宝过去一年增长高达 50%，用户数量达到 1833 万，前两大社区用户数遥遥领先第

三名。第五至九大母婴社区用户数量均出现衰减，第十位小时光为宝宝树公司第二大平台，用户数量增长 13.4%。 

图表47： 2018年 6月前十大母婴社区类 APP 月独立设备数量变化 

 

资料来源：艾瑞咨询，中信建投证券研究发展部 

   女性是母婴 APP 主要用户，使用时间多在 2 年内。根据 Talkingdata 的数据，女性是母婴类 APP 使用的主要

人群，占比达到 84.7%。母婴类 APP 的主要使用人群的孕育阶段为妊娠期和新生儿出生 6 个月内，这一期间的

人群占比达到 60.6%，新生儿 1 岁以上的孕育人群仅占比 19.9%，反映出用户的 APP 使用生命周期相对较短。 
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图表48： 女性用户是母婴 APP 的主力军  图表49： 从怀孕到新生儿 1 岁内为母婴 APP 主要使用时段 

 

 

 

资料来源：Talkingdata，中信建投证券研究发展部  资料来源：Talkingdata，中信建投证券研究发展部 

母婴 APP 用户的使用生命周期较短，因此在相对较短的时间内进行更多流量变现至关重要，目前较为成熟

的模式是电商及广告变现。2017 年我国线上母婴电商 GMV 为 3251 亿元，同比增长 45%，其中垂直类母婴线上

平台 GMV 为 270 亿元，同比增长 51%，占线上母婴市场规模的 8.3%，垂直类母婴 APP 占电商 GMV 比较低。线

上母婴广告市场来看，垂直母婴线上平台 2017 年广告收入为 261 亿元，同比增长 29.2%，占母婴线上广告市场

比重的 57.5%，反映出母婴线上社区的广告价值更被认可。  

图表50： 垂直类母婴线上平台 2017 年 GMV 为 270 亿元  图表51： 垂直母婴线上平台广告市场 2017 年 261 亿元 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

截止到 2018 年 Q3，公司手机 APP 宝宝树孕育和宝宝树小时光合计月均活跃用户（MAU）达 2520 万，PC

端及 WAP 端 MAU 为 1.50 亿，平台总 MAU 达到 1.75 亿。公司在电商领域和阿里巴巴开展了 5 年战略合作，双

方团队已在前、中、后台打通了营销与电商层面的合作；在医疗等领域和复星展开合作，包括孕育知识付费、

线下医院等；在教育领域和好未来展开合作，未来还计划开展线下母婴社区早教店等各类流量变现途径。 
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图表52： 宝宝树各业务板块的合作方以及未来流量变现的方向  

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部制图 

盈利预测与风险提示 

核心假设：（1）公司已与阿里达成为期 5 年的战略合作，预计 2018-2020 年公司的平台电商业务将大幅增

长，且来自阿里支付的电商流量费率保持稳定；（2）公司目前广告位利用率仍有较大提升空间，与阿里的合作

亦将带动广告收入持续快速增长。 

预计 2018-2020 年公司收入分别为 7.87、13.70、19.28 亿元人民币，同比增长 7.9%、74.1%、40.7%；归母

净利润为-21.24、6.06、9.11 亿元人民币；经调整净利润分别为 1.73、6.06、9.11 亿元，同比增长 24.7%、250.0%、

50.4%。 

公司未来可能面临的风险如下：（1）行业竞争激烈，用户的获取成本抬升，支付的流量购买费用更多；（2）

内容产品容易被竞争对手复制，需要持续不断的内容投入；（3）与阿里合作电商业务是否能达到预期；（4）新

生儿人口数量下滑。 

单位：万元，人民币 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 20,000  50,973  72,962  78,694  137,031  192,829  

yoy  154.9% 43.1% 7.9% 74.1% 40.7% 

广告收入 16,734  26,787  37,239  61,444  92,167  129,033  

yoy  60.1% 39.0% 65.0% 50.0% 40.0% 

电商收入 3,266  24,018  33,258  13,304  35,000  49,000  

yoy  635.4% 38.5% -60.0% 163.1% 40.0% 

直销收入 3,266  14,938  17,467  5,240  0  0  

yoy  357.3% 16.9% -70.0% -50.0%  
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平台收入  9,080  15,791  8,064  35,000  49,000  

yoy   73.9% -48.9% 334.0% 40.0% 

平台 GMV 41,900  108,860  126,000  100,800  500,000  700,000  

平台 GMV yoy  159.8% 15.7% -20.0% 396.0% 40.0% 

平台 GMV 收入转化率  8.3% 12.5% 8.0% 7.0% 

知识付费收入  169  2,466  3,946  9,864  14,796  

yoy   1359.2% 60.0% 150.0% 50.0% 

毛利润 10,921  27,045  46,112  61,601  121,391  172,125  

毛利率 54.6% 53.1% 63.2% 78.3% 88.6% 89.3% 

广告收入 67.9% 65.9% 76.2% 83.0% 86.0% 87.0% 

电子商务服务  39.2% 48.6% 53.0% 95.0% 95.0% 

知识付费   64.2% 90.0% 90.0% 90.0% 

其他收入-经营 252  1,666  5,433  1,658  1,658  1,658  

其他经营净收益 37  547  -1,074  -1,091  -1,091  -1,091  

销售及市场费用 19,335  13,988  14,575  17,313  20,555  28,924  

销售及市场费用率 96.7% 27.4% 20.0% 22.0% 15.0% 15.0% 

一般及行政费用 4,971  12,242  10,801  14,952  16,444  19,283  

一般及行政费用率 24.9% 24.0% 14.8% 19.0% 12.0% 10.0% 

研发费用 5,695  7,281  7,848  12,591  15,073  17,355  

研发开支费用率 28.5% 14.3% 10.8% 16.0% 11.0% 9.0% 

营业利润 -18,791  -4,254  17,247  17,313  69,887  107,131  

营业利润率 -94.0% -8.3% 23.6% 22.0% 51.0% 55.6% 

财务费用净额 -85  -408  -679  -1,000  -4,000  -4,000  

财务费用率 -0.4% -0.8% -0.9% -1.3% -2.9% -2.1% 

透过损益按公允值计算之金

融负债之公允值收益/(亏损) 

-11,252  -92,734  -104,991  -229,730  0  0  

应占联营公司损益  -95  -243  0  0  0  

除税前溢利 -29,958  -96,674  -87,308  -211,417  73,887  111,131  

所得税 -1,316  -3,221  3,804  1,000  13,300  20,004  

所得税比率     18% 18% 

净利润(含少数股东权益) -28,642  -93,454  -91,112  -212,417  60,587  91,127  

净利润(不含少数股东权益) -28,642  -93,454  -91,112  -212,417  60,587  91,127  

yoy      50.4% 

以权益结算以股份为基础付款

开支 

169  5,157  0  0  0  0  

经调整净利润 -17,221  4,436  13,879  17,313  60,587  91,127  

yoy   212.9% 24.7% 250.0% 50.4% 
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评级说明 

以恒生指数的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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