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爱婴室：加速推进全渠道建设，产品结构不断
优化—爱婴室（603214.SH）2020 年报点评  

2021-04-08 

爱婴室：Q3 业绩环比略有改善，费用率提升
拖累盈利—爱婴室（603214.SH）2020 年 3
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爱婴室：受疫情影响业绩下滑，毛利率逆势提
升—爱婴室（603214.SH）2020 年 1 季报点
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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布 2021年三季报，前三季度共实现营收 16.5亿元

/YoY+2.7%，归母净利润3,365万元/YoY-47.5%，扣非归母净利润433万

元/YoY-89.0%；其中，单三季度实现营收5.1亿元/YoY-0.4%，归母净亏

损1,317万元，扣非归母净亏损2,279万元。公司业绩低于预期。 

疫情反复导致门店销售承压，线上销售保持快速增长。分品类来看， Q3

公司主要产品奶粉类和用品类收入分别为2.6/1.1亿元，同比分别

+4.5%/-4.3%；棉纺类、食品类、玩具类、车床类和婴儿抚触等服务收入

分 别 为 4,683/4,654/1,757/180/225 万 元 ， 同 比 分 别

-0.4%/-1.4%/-5.0%/-19.2%/-28.8%。分业态来看，Q3公司线下门店销售

收入4.3亿元/YoY-5.1%，电商平台销售收入4,105万元/YoY+108.7%，线

上保持快速增长，主要系公司持续进行全渠道零售平台建设，一方面丰富

自有电商平台（自营APP、微商城小程序、门店到家小程序等），另一方

面积极入驻第三方电商平台（天猫、京东、拼多多、抖音等）。展店方面， 

Q3公司净开店0家（新开店10家，关闭门店10家），其中上海净关店5家，

浙江、江苏、福建、重庆分别净开1/2/1/1家，期末共有298家门店；同时，

公司已签约待开业门店13家，预计均将于Q4开业。 

毛利率下滑叠加费用率增加，共同拖累Q3利润。Q3公司综合毛利率为

29.5%，同比下滑2.3pct，主要系占比较大的奶粉类和用品类毛利率有所

下降，同比分别下滑约1.7pct/4.1pct。费用端，Q3公司销售/管理/财务费

用率分别为26.5%/5.5%/2.1%，同比分别增加2.9pct/1.0pct/1.8pct。 

投资建议：考虑到局部地区疫情反复以及公司并购整合影响，我们下调公

司盈利预测，将2021-2023年归母净利润调整至0.84/1.25/1.74亿元，对

应EPS分别为0.59/0.88/1.23元/股，下调至“增持”评级。 

风险提示：疫情反复，出生率持续下滑，门店拓展不及预期。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,460 2,256 2,382 2,708 3,060 

增长率 15.2% -8.3% 5.6% 13.7% 13.0% 

归母净利润 (百万元) 154 117 84 125 174 

增长率 28.5% -24.4% -27.9% 49.0% 39.3% 

每股收益（EPS） 1.09 0.82 0.59 0.88 1.23 

市盈率（P/E） 19.6 25.9 35.9 24.1 17.3 

市净率（P/B） 2.1 3.0 2.7 2.4 2.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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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） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 655 639 700 800 900  营业收入 2,460 2,256 2,382 2,708 3,060 

应收款项 84 105 112 119 135  营业成本 1,692 1,545 1,630 1,843 2,070 

存货净额 568 505 619 652 776  营业税金及附加 8 9 9 10 12 

其他流动资产 76 62 62 62 62  销售费用 488 483 553 596 643 

流动资产合计 1,383 1,311 1,493 1,633 1,873  管理费用 87 88 100 108 116 

固定资产及在建工程 96 117 113 107 101  财务费用 (8) 4 6 6 3 

长期股权投资 0 22 7 10 13  其他费用/（-收入） (36) (47) (43) (43) (43) 

无形资产 23 75 120 166 211  营业利润 228 175 127 187 259 

其他非流动资产 153 185 152 118 84  营业外净收支 (1) (3) (3) (3) (3) 

非流动资产合计 273 399 392 400 410  利润总额 227 171 123 184 256 

资产总计 1,655 1,711 1,884 2,034 2,282  所得税费用 57 43 31 47 65 

短期借款 60 89 182 128 112  净利润 170 128 92 137 191 

应付款项 476 487 463 525 595  少数股东损益 16 11 8 12 17 

其他流动负债 41 43 43 43 43  归属于母公司净利润 154 117 84 125 174 

流动负债合计 577 619 687 696 750        

长期借款及应付债券 0 20 7 9 12  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 1 20 17 17 18  盈利能力      

长期负债合计 1 41 24 26 30  ROE 16.2% 11.5% 7.8% 10.5% 12.9% 

负债合计 579 660 711 723 780  毛利率 31.2% 31.5% 31.6% 31.9% 32.3% 

股本 102 143 142 142 142  营业利润率 9.3% 7.7% 5.3% 6.9% 8.5% 

股东权益 1,077 1,051 1,174 1,311 1,502  销售净利率 6.9% 5.7% 3.9% 5.1% 6.2% 

负债和股东权益总计 1,655 1,711 1,884 2,034 2,282  成长能力      

       营业收入增长率 15.2% -8.3% 5.6% 13.7% 13.0% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 33.0% -23.6% -27.4% 47.7% 38.6% 

净利润 170 128 92 137 191  归母净利润增长率 28.5% -24.4% -27.9% 49.0% 39.3% 

折旧摊销 28 57 78 79 79  偿债能力      

营运资金变动 (8) 4 6 6 3  资产负债率 35.0% 38.6% 37.7% 35.5% 34.2% 

其他 (60) 10 (155) (3) (95)  流动比 2.39 2.17 2.17 2.35 2.50 

经营活动现金流 129 200 21 219 178  速动比 1.41 1.30 1.27 1.41 1.46 

资本支出 (69) (127) (85) (85) (85)        

其他 (9) (7) 37 20 20 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (78) (133) (48) (65) (66)  每股指标      

债务融资 18 70 56 (54) (13) 
 

EPS 1.09 0.82 0.59 0.88 1.23 

权益融资 (41) (104) 31 0 0  BVPS 7.16 7.20 8.02 8.90 10.13 

其它 27 (47) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 5 (82) 87 (54) (13)  P/E 19.6 25.9 35.9 24.1 17.3 

汇率变动       P/B 2.1 3.0 2.7 2.4 2.1 

现金净增加额 56 (15) 61 100 100  P/S 1.2 1.3 1.3 1.1 1.0 

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：上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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