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编者注：中国最大的母婴类社区平台宝宝树近日向港交所提交招股书，本文作者华
盛学院小詹，为大家做简要介绍。

公司概况：中国规模最大、最活跃的母婴社区平台

宝宝树是目前中国规模最大、最活跃的母婴社区平台。2007年1月，宝宝树创始人
王怀南先生收购北京众鸣世纪科技有限公司并开始运营。之后分别于2007年3月和
8月推出旗舰网站babytree.com和成立宝宝树信息。公司在2014年推出第二平台
小时光，随后又在2015年推出专注母婴产品的美囤妈妈电商平台。

宝宝树备受资本青睐。公司在2016年11月获得由复星国际领投的融资，总投资额
达30亿元人民币。2018年5月，阿里巴巴与宝宝树达成战略合作协议，阿里对宝宝
树进行约2.14亿元人民币的股权投资。截至招股，复星和阿里分别为宝宝树第二大
和第四大股东，其中复星的持股比例达24.84%，阿里的持股比例达9.9%。

宝宝树的目的是为中国的年轻父母和准父母搭建相互交流和获取孕育建议的平台，
旗下有宝宝树孕育和小时光两大平台。其中旗舰平台宝宝树孕育是公司用户流量的
主要门户，由宝宝树孕育手机应用和PC及WAP端的babytree.com组成。小时光专
注儿童发展，是仅供手机使用的第二平台。该平台的设立目的是为了打造图像丰富
的社交记录媒介和早教内容以及工具在线平台。小时光能延长用户生命周期并扩大
用户群，是宝宝树孕育的延伸。

行业分析：母婴类护理和服务消费持续增长

中国的计划生育政策不断放宽，目前已全面开放二胎政策。2013年至2017年期间
，新生婴孩数量从1640万人增长至1720万人，年复合增速达1.2%，出生率从12.0
8%‰提升至12.43‰。预计未来几年中国的出生率还将稳步增加，有望达13‰以
上。

来源：招股书、华盛证券

生育政策的放宽使新生儿数量增加，年轻家庭平台的目标用户，即小孩的父母和祖
父母也随之增加。截至2013年12月31日，目标用户人数为5.4亿人，到2017年12
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月31日增至5.598亿人。预计随着新生儿数量的继续增加，未来几年目标用户人数
还将增长，2022年有望达5.994亿人。

来源：招股书、华盛证券

2013年至2017年期间，中国年轻家庭消费的市场规模从6.3万亿元人民币增至11万
亿元人民币，年复合增速达15%。同期内母婴产品和服务市场规模从1万亿元人民
币增至2亿元人民币，年复合增速达18.9%。母婴类护理和服务消费的持续增长与
意识的增强推动了母婴产品和服务市场规模的不断增长，同时也推动了过去五年间
年轻家庭消费的增长。

来源：招股书、华盛证券

财务简析：营收连年大增，但利润不尽人意

过去三年中，宝宝树的营收稳步增长，每年的同比增速都达100%。2015年，公司
营收达2亿元人民币，2016年和2017年分别增长至5.1亿元人民币和7.3亿元人民币
。公司营收大增主要受益于广告和电商业务的营收大增。2015年至2017年期间，
宝宝树广告营收分别为1.67亿元人民币、2.68亿元人民币和3.72亿元人民币。电商
营收从2015年的3266万元人民币增长至2016年的2.4亿元人民币，2017年增长至3
.33亿元人民币。

来源：招股书、华盛证券

2015年至2017年间，宝宝树处于亏损状态。公司在2015年、2016年和2017年分
别亏损2.86亿元人人民币、9.35亿元人民币和9.11亿元人民币，三年间亏损不断扩
大。宝宝树在营收连年大增的情况下却亏损扩大，主要原因是宝宝树在上市前发行
了可转换可赎回优先股。在香港上市的IFRS准则下，可转换可赎回优先股的公允价
值被视为公司的金融负债。根据招股书披露的财务信息，宝宝树过去三年间的按公
允价值计入损益的金融负债公允价值变动分别为负1.13亿元人民币、负9.27亿元人
民币和负10.5亿元人民币。

宝宝树过去三年的调整后利润表现逐步改善。2015年，宝宝树调整后利润为负1.72
亿元人民币，亏损主要是由于营业成本同比大增45.4%至9079万元人民币，同时销
售及市场推广开支同比大增96.7%至1.93亿元人民币。2016年和2017年，宝宝树
的调整后利润扭亏为盈，分别为4436万元人民币和1.39亿元人民币，主要原因是营
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收连年同比大增，同时销售及市场推广开支降低。

核心竞争力：海量优质内容和丰富数据库为公司发展保驾护航

宝宝树运营时间已经超过11年，公司在多年的运营中积累了用户可方便获取的海量
优质内容库。截至2018年5月31日，宝宝树的PGC内容库有超过10000篇免费文章
、超过400首儿歌、超过160首育儿音乐和超过1000部视频。公告板圈子讨论中，
用户发帖量和社区问答中的交流超过14亿。截至今年五月底，宝宝树的内容团队由
25名编辑和作者共同组成，团队主管拥有超过10年的媒体行业经验。公司内容团队
不断创作和更新所有文章库。截至去年底，宝宝树与542名专家合作，在平台上生
产专业内容。

宝宝树不仅有海量优质内容，还拥有中国最大的商业母婴群体数据库，这是公司的
另一竞争优势。宝宝树拥有包括幻云天数或婴幼儿预产期在内的核心生育数据和地
理位置、浏览记录、搜索记录等行为数据。通过丰富的数据，公司能较为准确地推
算用户在不同期间的需求并予以满足。宝宝树有分析大量数据的技术能力，通过对
数据的分析，公司能更准确掌握用户资料，明确用户需求，并给用户提供个性化体
验。

风险点：与第三方关系和数据库的准确性影响公司经营

宝宝树与第三方关系是公司经营发展面临的一大风险。海量丰富的内容是宝宝树的
重要资产，公司目前的大部分内容以音频格式制作，未来计划扩展到以视频格式制
作。宝宝树必须取得牌照才能向互联网上传音视频内容。公司在今年5月与持有有
效牌照的第三方签订协议，向第三方支付费用来发布宝宝树的音视频内容。因此如
果一旦第三方拍照由于违法违规等原因被撤回或终止会给公司带来不利影响。

前文已有提及，宝宝树积累的数据是公司的竞争优势所在。所谓成也萧何，败也萧
何，公司所收集用户数据可能有不准确的问题，这会对公司的业务战略造成消极影
响。同一个家庭的不同成员有可能输入了重复数据，有的用户处于隐私考虑会不提
供真实资料。这可能导致公司收集到的数据不够准确可靠，从而导致数据分析结果
与实际情况出现偏差，影响公司的战略布局。

本文由【华盛通app-新浪集团旗下港美股服务平台】特约提供
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