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爱婴室（603214.SH） 

Q1 表现稳健，静待后续修复  

事件：公司发布 2023Q1 业绩报告，公司 2023Q1 实现收入 7.58 亿元/

同比-11.37%，归母净利润 268 万元/去年同期归母净亏损 0.12 亿元，

扣非归母净亏损 399.8 万元/去年同期扣非归母净亏损 0.17 亿元。 

门店继续略有调整，收入有所下滑。1）门店继续略有调整：2023Q1 公

司于江苏新开 1 家门店，共关闭 6 家门店，分别于浙江/湖北/湖南关闭

1/3/2 家门店，预计关店主要系贝贝熊持续进行门店布局调整，继续关

闭老旧门店，至期末共于全国布局 466 家门店。目前公司共有 7 家待开

业门店，浙江/江苏/福建/江西各 1/4/1/1 家。2）预计同店表现基本稳健。

2023Q1，预计公司同店表现基本稳健。线上有所下滑，2023Q1 公司电

子商务业务实现收入 1.13 亿元，同比-25.12%。 

毛利率同比提升，盈利能力同比提升。1）2023Q1，公司毛利率同比

+1.84pct 至 27.10%，毛利率同比显著提升。分品类来看，奶粉类/食品

类 / 用 品 类 / 玩 具 类 / 棉 纺 类 2023Q1 毛 利 率 分 别 同 比 持 平

/+4.14pct/+3.09pct/ -4.01pct/-5.96pct。母婴服务及供应商服务毛利率

分别同比+4.69/-1.56pct。2）费用端，公司销售费用率同比+1.11pct

至 23.06%，管理费用率基本同比持平。3）综合来看，公司归母净利润

率同比+1.79pct 至 0.35%，扣非归母净利润率+1.45pct，盈利能力提升。 

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。2023 年外部环境改善，贝贝熊优化效果有望进一步兑现。预计

2023-2025 年归母净利润分别为 1.05/1.16/1.25 亿元， EPS 为

0.75/0.83/0.89 元/股，当前股价对应 PE 分别为 24/22/20 倍，维持公司

“增持”评级，目标价 20 元。 

风险提示：1）外部环境扰动影响消费致使展店长期不及预期；2）上海

地区同店下滑；3）供应链优化不及预期；4）行业竞争严重加剧。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,652  3,619  4,002  4,386  4,811  

增长率 yoy（%） 17.5  36.5  10.6  9.6  9.7  

归母净利润（百万元） 73  86  105.4  116.0  124.8  

增长率 yoy（%） 

 

 

-37.0  17.0  22.6  10.1  7.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.52  0.61  0.75  0.83  0.89  

净资产收益率（%） 7.5  8.8  9.6  9.9  9.9  

P/E（倍） 34.7  29.7  24.2  22.0  20.4  

P/B（倍） 2.5  2.4  2.2  2.1  2.0   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1642  1717  2677  2037  2723   营业收入 2652  3619  4002  4386  4811  

现金 145  382  571  626  687   营业成本 1850  2587  2903  3176  3478  

应收票据及应收账款 67  154  646  0  321   营业税金及附加 10  11  13  14  15  

其他应收款 35  40  43  48  52   营业费用 592  758  800  868  938  

预付账款 189  195  230  235  275   管理费用 96  123  175  202  242  

存货 876  846  1087  1027  1288   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 329  100  100  100  100   财务费用 43  47  0  0  0  

非流动资产 1196  1018  1004  1014  1024   资产减值损失 -10  -3  0  0  0  

长期投资 22  21  20  19  18   其他收益 25  19  22  20  21  

固定资产 153  138  136  132  130   公允价值变动收益 5  0  2  1  2  

无形资产 157  149  160  172  187   投资净收益 28  21  20  23  23  

其他非流动资产 863  710  689  690  689   资产处置收益 5  5  0  0  0  

资产总计 2837  2736  3682  3051  3747   营业利润 111  131  155  171  184  

流动负债 1359  1316  2189  1478  2078   营业外收入 4  4  4  4  4  

短期借款 389  308  1206  567  986   营业外支出 4  7  7  7  7  

应付票据及应付账款 432  484  610  573  705   利润总额 111  128  153  168  181  

其他流动负债 539  524  373  337  387   所得税 31  30  38  42  45  

非流动负债 419  303  303  303  303   净利润 80  98  115  126  136  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 6  12  9  10  11  

其他非流动负债 419  303  303  303  303   归属母公司净利润 73  86  105.4  116.0  124.8  

负债合计 1778  1619  2493  1781  2381   EBITDA 183  204  241  243  252  

少数股东权益 39  40  49  59  70   EPS（元） 0.52  0.61  0.75  0.83  0.89  

股本 142  141  141  141  141         

资本公积 330  314  314  314  314   主要财务比率      

留存收益 561  619  689  763  842   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1021  1077  1140  1210  1296   成长能力      

负债和股东权益 2837  2736  3682  3051  3747   营业收入(%) 17.5  36.5  10.6  9.6  9.7  

       营业利润(%) -36.6  18.4  18.6  9.9  7.5  

       归属于母公司净利润(%) -37.0  17.0  22.6  10.1  7.6  

       获利能力      

       毛利率(%) 30.3  28.5  27.5  27.6  27.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.8  2.4  2.6  2.6  2.6  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.5  8.8  9.6  9.9  9.9  

经营活动现金流 -174  429  -447  764  -289   ROIC(%) 4.6  5.6  5.3  7.5  6.1  

净利润 80  98  115  126  136   偿债能力      

折旧摊销 53  68  57  39  44   资产负债率(%) 62.7  59.2  67.7  58.4  63.5  

财务费用 43  47  0  0  0   净负债比率(%) 83.0  34.5  75.3  15.9  41.0  

投资损失 -28  -21  -20  -23  -23   流动比率 1.2  1.3  1.2  1.4  1.3  

营运资金变动 -465  63  -596  623  -444   速动比率 0.4  0.4  0.6  0.5  0.5  

其他经营现金流 142  174  -2  -1  -2   营运能力      

投资活动现金流 -408  151  -21  -25  -29   总资产周转率 1.2  1.3  1.2  1.3  1.4  

资本支出 85  54  -13  11  11   应收账款周转率 64.2  32.7  10.0  25.0  30.0  

长期投资 -230  185  1  1  1   应付账款周转率 5.1  5.7  5.3  5.4  5.4  

其他投资现金流 -553  390  -32  -13  -17   每股指标（元）      

筹资活动现金流 89  -344  -242  -46  -40   每股收益(最新摊薄) 0.52  0.61  0.75  0.83  0.89  

短期借款 300  -81  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -1.24  3.05  -3.18  5.44  -2.06  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.26  7.66  8.11  8.61  9.22  

普通股增加 -1  -1  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -24  -16  0  0  0   P/E 34.7  29.7  24.2  22.0  20.4  

其他筹资现金流 -186  -246  -242  -46  -40   P/B 2.5  2.4  2.2  2.1  2.0  

现金净增加额 -494  237  -709  694  -358   EV/EBITDA 17.7  14.6  14.5  11.6  12.6  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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