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爱婴室（603214.SH） 

多因素驱动收入高增，盈利能力改善 
事件：公司发布 2022 年上半年业绩报告，公司 2022H1 实现收入 18.69 亿元/同比

+63.69%，归母净利润 4128.01 万元/同比-11.83%，扣非归母净利润 2845.87 万元/

同比+4.91%。其中 2022Q2 实现收入 10.14 亿元/同比+69.41%，归母净利润 5355.16

万元/同比+50.00%，扣非归母净利润 4535.95 万元/同比+84.02%。我们测算贝贝熊

二季度约贡献收入 2 亿元，基本盈亏平衡，我们测算剔除贝贝熊并表影响，公司收入

约同比+30-40%，主要受线上增长驱动，爱婴室门店端收入同比高个位数增长。 

门店继续调整，疫情期间承担母婴供应，加之贝贝熊并表影响，营业收入高增。1）整

合后门店继续调整：2022H1 公司共新开 5 家门店，共关闭 43 家门店；其中爱婴室品

牌门店新增 2 家，关闭 15 家；贝贝熊品牌门店新增 3 家，关闭 28 家。2022Q2 公司

于湖北新开 1 家门店；共关闭 21 家门店，分别于上海/浙江/江苏/福建/湖北/湖南/江

西关闭 2/3/1/3/2/8/2 家门店，至期末共于全国布局 488 家门店。2）疫情期间积极承

担母婴供应，同店表现较好，叠加线上继续推动、贝贝熊并表，驱动收入整体高增。

2022Q2 疫情期间，公司充分利用全渠道网络、自建仓储物流优势，开展社区团购、跑

腿等业务，快速优化爱婴室线上平台，体现公司较强的抗风险能力，预计上海地区可

比店同比+10%，江苏/重庆亦有双位数增长。公司线上运营继续发力，2022Q2 公司线

上业务实现收入 2.30 亿元，同比+327.68%，收入占比为 22.65%，环比+4.21pct；

同时我们测算贝贝熊 Q2 约贡献收入 2 亿元，线上业务及贝贝熊并表驱动收入整体高

增。 

毛利率下降，期间费用率下降，盈利能力提升。）2022Q2，公司毛利率同比-3.12pct

至 30.09%，主要系并购贝贝熊的毛利率相对较低、且毛利率相对低的线上业务及奶粉

类销售占比提升。分品类来看，奶粉类/食品类/用品类/玩具类/车床类/棉纺类二季度

毛利率分别同比-1.32pct/+8.35pct/+1.64pct/9.69pct/+4.91pct/+4.37pct。2）费用端，

受贝贝熊并表影响，公司销售费用同比有所提升，但由于线上业务拓展收入来源，公

司销售费用率/管理费用率分别同比-3.12pct/-0.93pct 至 18.83%/3.25%。4）去年同

期，其他收益及公允价值变动收益合计 2259.51 万元，今年同期为 744.68 万元，综合

来看，公司归母净利润率同比-0.68pct，扣非归母净利润率+0.36pct，盈利能力提升。 

双品牌继续融合，自由品牌运营有所突破。1）贝贝熊继续融合。2022 年上半年，公

司完成系统的全面统一，加快贝贝熊的运营优化，在市场、技术、供应链等方面实现

进一步融合，实现数据、商品、人员、财务的一体化运营，协同开拓公司成长。2）持

续增强自有品牌运营，2022 年上半年，纸尿裤品类销售额同比增长 4%，营养辅食类

销售额同比增长 545%，在产品口碑、市场开拓等持续有所突破。 

投资建议：公司为口碑、产品组合调整能力、效率优势突出的母婴连锁龙头。当前短

期疫情有所扰动，处于门店调整、并购整合阶段，顺应趋势转型，盈利能力有所影响。

预计 2022/2023 年归母净利润分别为 1.01/1.14 亿元，EPS 为 0.71、0.81 元/股，当前

股价对应 PE 分别为 25/22 倍，维持公司“增持”评级，目标价 20 元。 

风险提示：1）疫情严重影响消费致使展店长期不及预期；2）上海地区同店长期大幅

下滑；3）供应链优化不及预期；4）行业竞争严重加剧。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,256  2,652  3,876  4,306  4,748  

增长率 yoy（%） -8.3  17.5  46.1  11.1  10.3  

归母净利润（百万元） 117  73  100.6  114.4  150.4  

增长率 yoy（%） 

 

 

-24.4  -37.0  36.9  13.7  31.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.82  0.52  0.71  0.81  1.06  

净资产收益率（%） 12.2  7.5  9.4  9.9  11.9  

P/E（倍） 21.9  34.7  25.3  22.3  16.9  

P/B（倍） 2.5  2.5  2.3  2.1  1.9   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1311  1642  3247  2555  3318   营业收入 2256  2652  3876  4306  4748  

现金 639  145  747  830  915   营业成本 1545  1850  2818  3146  3470  

应收票据及应收账款 16  67  708  0  317   营业税金及附加 9  10  15  16  18  

其他应收款 8  35  28  42  35   营业费用 483  592  775  853  926  

预付账款 81  189  206  233  251   管理费用 88  96  112  111  123  

存货 505  876  1229  1120  1470   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 62  329  329  329  329   财务费用 4  43  58  65  71  

非流动资产 399  1196  1208  1212  1219   资产减值损失 -4  -10  0  0  0  

长期投资 22  22  23  23  23   其他收益 24  25  25  25  25  

固定资产 74  153  180  172  163   公允价值变动收益 4  5  5  5  5  

无形资产 75  157  167  179  195   投资净收益 23  28  19  19  22  

其他非流动资产 229  863  838  838  838   资产处置收益 0  5  0  0  0  

资产总计 1711  2837  4455  3767  4536   营业利润 175  111  145  165  192  

流动负债 619  1359  2868  2097  2741   营业外收入 2  4  4  4  4  

短期借款 89  389  1922  1208  1654   营业外支出 5  4  4  4  4  

应付票据及应付账款 289  432  617  589  735   利润总额 171  111  146  166  192  

其他流动负债 241  539  328  299  352   所得税 43  31  36  41  29  

非流动负债 41  419  419  419  419   净利润 128  80  109  124  163  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 11  6  9  10  13  

其他非流动负债 41  419  419  419  419   归属母公司净利润 117  73  100.6  114.4  150.4  

负债合计 660  1778  3286  2515  3160   EBITDA 211  183  278  292  314  

少数股东权益 31  39  47  57  70   EPS（元） 0.82  0.52  0.71  0.81  1.06  

股本 143  142  142  142  142         

资本公积 354  330  330  330  330   主要财务比率      

留存收益 554  561  643  738  867   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1020  1021  1121  1195  1306   成长能力      

负债和股东权益 1711  2837  4455  3767  4536   营业收入(%) -8.3  17.5  46.1  11.1  10.3  

       营业利润(%) -23.6  -36.6  31.3  13.8  16.1  

       归属于母公司净利润(%) -24.4  -37.0  36.9  13.7  31.5  

       获利能力      

       毛利率(%) 31.5  30.3  27.3  27.0  26.9  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.2  2.8  2.6  2.7  3.2  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 12.2  7.5  9.4  9.9  11.9  

经营活动现金流 200  -174  -545  938  -210   ROIC(%) 10.0  4.6  4.4  6.4  6.4  

净利润 128  80  109  124  163   偿债能力      

折旧摊销 53  53  75  55  61   资产负债率(%) 38.6  62.7  73.8  66.8  69.7  

财务费用 4  43  58  65  71   净负债比率(%) -46.1  83.0  132.4  59.9  80.7  

投资损失 -23  -28  -19  -19  -22   流动比率 2.1  1.2  1.1  1.2  1.2  

营运资金变动 32  -465  -765  718  -480   速动比率 1.1  0.4  0.6  0.5  0.5  

其他经营现金流 4  142  -5  -5  -5   营运能力      

投资活动现金流 -133  -408  -65  -35  -41   总资产周转率 1.3  1.2  1.1  1.0  1.1  

资本支出 73  85  12  4  6   应收账款周转率 129.6  64.2  10.0  25.0  30.0  

长期投资 -32  -230  0  0  0   应付账款周转率 5.1  5.1  5.4  5.2  5.2  

其他投资现金流 -92  -553  -53  -31  -35   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -82  89  -322  -106  -110   每股收益(最新摊薄) 0.82  0.52  0.71  0.81  1.06  

短期借款 29  300  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.41  -1.23  -3.85  6.63  -1.49  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.21  7.21  7.92  8.44  9.23  

普通股增加 41  -1  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -110  -24  0  0  0   P/E 21.9  34.7  25.3  22.3  16.9  

其他筹资现金流 -41  -186  -322  -106  -110   P/B 2.5  2.5  2.3  2.1  1.9  

现金净增加额 -15  -494  -931  797  -361   EV/EBITDA 9.9  17.6  14.1  10.7  11.1  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价  
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