
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·上市公司简评 专业零售 

二季度收入增长加速，下半年

加速开拓华东、华南市场  
 

事件 

公司发布半年报：2019 年上半年营业收入 11.79 亿元，同比增长

15.92%；归母净利润为 6228.73 万元，同比增长 27.31%；扣非归

母净利润为 5088.96 万元，同比增长 25.68%；非经常性损益

1139.77 万元，主要为政府补助。经营性现金流净额为-50.41 万

元，同比下降-100.58%，主要系购买商品、接受劳务支付的现金

有较大增长。加权平均净资产收益率为 6.82%，与去年同期相比

1.28 个百分点。 

简评 

单季度收入增速有所提升，线下开店加速推进。2Q19 公司营收

6.34 亿元，同增 18.36%，1Q19 收入同比增速为 13.21%，二季度

收入增速有所提高。2Q19 扣非归母净利润增速为 25.99%与 1Q19

的 24.91%增速基本持平。2Q19 公司新开母婴门店 12 家，净增门

店 9 家，并于 4 月完成重庆泰诚 51.72%股权的并购，增加其所

属门店 18 家。对比来看，1Q19 新开门店为 6 家，净增仅 1 家，

2Q19 公司开店速度明显加快。截止上半年底，公司直营门店总数

量达到 251 家，营业面积达 14.91 万平米。 

深耕华东地区，开拓华南和西南市场，下半年收入增长可期。公

司上半年在上海、浙江、江苏各新开门店 8、5、5 家，计划下半

年加速布局华东、华南地区，已签约待开业门店数量为 44 家，预

计在今年三、四季度完成开店，其中上海 23 家、浙江 8 家、江苏

4 家、福建 7 家、广东 1 家、重庆 1 家。4 月重庆泰诚并表后贡

献收入超过 1300 万元，亏损额为 105.5 万元，伴随团队整合推

进，未来西南地区业绩贡献有望增长。 

上半年奶粉类产品毛利率有较大提升，带动净利率水平小幅增

加。 奶粉类产品贡献公司主要收入，2019 年上半年收入占比达

46.4%，毛利率提升至 21.87%，相比去年同期提高 3.27 个百分

点。得益于主要产品毛利率水平的提高，公司上半年净利率达

5.71%，较去年同期提高 0.46 个百分点。  

盈利预测：预计 2019、2020 年公司归母净利润分别为 1.49、1.84

亿元，同比增长 23.8%、24.1%，对应 2019、20 年 PE 分别为 25、

20 倍。公司是 A 股母婴零售行业唯一上市公司，异地扩张持续推

进，维持“增持”评级。 

风险提示：异地扩张进展不及预期，华东地区业务竞争加剧 
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图表1： 爱婴室 2019H1收入同增 15.9%、业绩同增 27.3%  图表2： 爱婴室 2019H1毛利率、净利率分别达 28.9%、5.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告,中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

  

图表3： 奶粉和用品是主要收入，2019H1收入达 8.36亿元  图表4： 奶粉类产品毛利率持续增长，2019H1达 21.87% 

 

 

 

资料来源：公司公告,中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告,中信建投证券研究发展部 

 

图表5： 销售费用率 2019H1较 2018H1提高 1.59个百分点  图表6： 爱婴室 2019年上半年门店数量提升至 251家 

 

 

 

资料来源：公司公告,中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告,中信建投证券研究发展部 
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图表7： 2019年第二季度营业收入同比增长 18.36%  图表8： 爱婴室 2019年第二季度门店数净增加 27家 

 

 

 

资料来源：公司公告,中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告,中信建投证券研究发展部 

注：公司于 2019 年 4 月完成重庆泰诚 51.72%股权的并购，增加所

属门店 18 家 
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附：盈利预测表 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

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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