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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品与主要用品零售Ⅱ 证券研究报告 

孩子王(301078)公司点评报告 2023 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 23Q1 扭亏为盈，期待线下修复带动业绩回升 

——孩子王(301078)2022 年报&2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。 

 

点评： 

 疫情及新店爬坡影响 22 年业绩，23Q1 同环比扭亏为盈 

2022 年，公司实现营业收入 85.20 亿元，同比下降 5.84%；归母净利润 

1.22亿元，同比下降39.44%；扣非归母净利润0.76亿元，同比下降37.21%。

业绩同比下降原因主要为：1）宏观环境影响公司门店整体客流减少；2）新

增门店开店集中在下半年，尚处于爬坡期，且盈利周期有所延长；3）门店

规模增加带来固定成本增加，以及新租赁准则下前期费用较高增加成本。其

中单四季度，公司实现营收 21.36 亿元，同比下降 12.88%；归母净利润-

0.30 亿元，亏损幅度同比收窄。2023Q1，公司实现营收 20.96 亿元，同比

减少 0.62%；归母净利润 0.08 亿元，同比增长 123.41%，同环比均扭亏

为盈。 

 发展差异化供应链+本地生活服务，推进业务拓展 

2022 年公司共新增门店 26 家，关闭门店 13 家，期末门店总数为 508 家。

店均销售收入为 1462.62 万元，同比减少 10.6%，坪效 6289.72 元/平方米，

同比减少 8.92%。公司加快发展同城即时零售，22 年线上营收为 37.06 亿

元，占比 49.97%。深耕会员经济，累计会员人数超 6000 万。完成差异化

供应链体系初步搭建，2022 年差异化供应链销售收入为 5.84 亿元，同比增

长 30.04%，占母婴商品销售收入比重为 7.87%。采用“商品+服务+社交”

运营模式，发挥大店场景化优势，建立“孕产+”“成长+”“亲子+”服务生

态矩阵，不断深化本地服务。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为母婴零售龙头，以门店为载体提供多元化一站式服务。随着线下消

费经济复苏，以及公司持续推进全渠道融合，提升客户留存，加强供应链管

理，不断扩大品牌优势。我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入

102.78/117.47/131.04 亿元，实现归母净利润为 3.07/4.01/5.02 亿元，EPS

为 0.28/0.36/0.45 元/股，对应 PE 为 38x/29x/23x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

开店进度不及预期风险、线上渠道拓展不及预期风险、行业竞争加剧风险、

出生率下降风险等。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9048.88 8520.16 10177.96 11746.95 13104.19 

收入同比(%) 8.30 -5.84 19.46 15.42 11.55 

归母净利润(百万元) 201.62 122.11 306.54 401.46 501.83 

归母净利润同比(%) -48.44 -39.44 151.04 30.96 25.00 

ROE(%) 7.08 4.12 9.02 10.56 11.66 

每股收益(元) 0.18 0.11 0.28 0.36 0.45 

市盈率(P/E) 57.80 95.44 38.02 29.03 23.22 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]    

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.12 / 9.94 

A 股流通股（百万股）： 622.55 

A 股总股本（百万股）： 1112.04 

流通市值（百万元）： 6524.34 

总市值（百万元）： 11654.23 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 

《国元证券公司研究-孩子王（301078）2022 年三季报

点评：Q3 利润同比增长，发布限制性股票激励计划绑

定人才》2022.10.27 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 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 4155.07 4140.89 4770.61 5616.49 6980.38  营业收入 9048.88 8520.16 10177.96 11746.95 13104.19 

  现金 1644.72 1858.98 1816.30 2422.20 3051.39  营业成本 6280.34 5972.03 7127.21 8159.58 8976.39 

  应收账款 75.79 78.03 305.34 229.81 279.22  营业税金及附加 20.57 26.22 28.11 32.72 32.76 

  其他应收款 71.72 81.23 92.32 106.13 119.64  营业费用 1938.25 1814.89 2137.37 2466.86 2751.88 

  预付账款 90.90 93.84 111.99 128.21 141.05  管理费用 437.42 447.07 508.90 587.35 720.73 

  存货 910.12 957.32 1142.49 1307.98 1438.91  研发费用 100.95 88.31 97.15 104.92 117.51 

  其他流动资产 1361.83 1071.49 1302.16 1422.16 1950.16  财务费用 144.75 87.81 16.93 18.88 11.20 

非流动资产 3971.18 3716.07 3892.33 3758.75 3621.40  资产减值损失 0.77 -2.81 -2.25 -1.93 -2.18 

  长期投资 0.00 15.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 7.40 6.95 8.20 7.65 7.72 

  固定资产 447.15 711.07 573.31 435.56 297.80  投资净收益 55.79 31.33 48.72 44.10 43.51 

  无形资产 180.23 174.11 174.11 174.11 174.11  营业利润 241.01 160.11 359.20 470.42 588.04 

  其他非流动资产 3343.80 2815.89 3144.90 3149.08 3149.49  营业外收入 5.27 2.73 0.00 0.00 0.00 

资产总计 8126.26 7856.96 8662.94 9375.24 10601.78  营业外支出 17.28 21.79 0.00 0.00 0.00 

流动负债 2704.47 2637.22 3103.76 3179.04 3870.87  利润总额 228.99 141.05 359.20 470.42 588.04 

  短期借款 1.00 0.00 439.79 200.00 747.84  所得税 27.77 20.68 52.66 68.97 86.21 

  应付账款 877.42 729.54 870.66 996.77 1096.56  净利润 201.22 120.37 306.54 401.46 501.83 

  其他流动负债 1826.05 1907.67 1793.31 1982.27 2026.48  少数股东损益 -0.40 -1.73 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 2573.56 2257.09 2159.66 2395.22 2428.11  归属母公司净利润 201.62 122.11 306.54 401.46 501.83 

  长期借款 305.95 395.64 470.14 552.37 633.26  EBITDA 590.96 442.06 513.89 627.06 737.00 

  其他非流动负债 2267.61 1861.45 1689.52 1842.86 1794.84  EPS（元） 0.19 0.11 0.28 0.36 0.45 

负债合计 5278.02 4894.31 5263.42 5574.27 6298.98        

 少数股东权益 0.20 0.74 0.74 0.74 0.74 
 主要财务比率      

  股本 1088.00 1112.04 1112.04 1112.04 1112.04  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 992.61 1112.41 1112.41 1112.41 1112.41  成长能力      

  留存收益 767.43 867.78 1174.32 1575.77 2077.60  营业收入(%) 8.30 -5.84 19.46 15.42 11.55 

归属母公司股东权益 2848.03 2961.91 3398.77 3800.23 4302.06  营业利润(%) -49.86 -33.57 124.35 30.96 25.00 

负债和股东权益 8126.26 7856.96 8662.94 9375.24 10601.78  归属母公司净利润(%) -48.44 -39.44 151.04 30.96 25.00 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 30.60 29.91 29.97 30.54 31.50 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 2.23 1.43 3.01 3.42 3.83 

经营活动现金流 598.60 618.99 175.38 576.82 557.34  ROE(%) 7.08 4.12 9.02 10.56 11.66 

  净利润 201.22 120.37 306.54 401.46 501.83  ROIC(%) 11.18 5.50 8.42 9.77 11.16 

  折旧摊销 205.20 194.14 137.76 137.76 137.76  偿债能力      

  财务费用 144.75 87.81 16.93 18.88 11.20  资产负债率(%) 64.95 62.29 60.76 59.46 59.41 

  投资损失 -55.79 -31.33 -48.72 -44.10 -43.51  净负债比率(%) 16.25 19.22 24.28 22.25 29.34 

营运资金变动 -323.40 -226.39 -237.40 74.99 -41.77  流动比率 1.54 1.57 1.54 1.77 1.80 

  其他经营现金流 426.62 474.38 0.27 -12.16 -8.17  速动比率 1.19 1.21 1.17 1.36 1.43 

投资活动现金流 -1207.50 130.57 -668.69 85.60 -524.75  营运能力      

  资本支出 518.95 242.37 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.38 1.07 1.23 1.30 1.31 

  长期投资 764.80 -347.43 -15.00 0.00 0.00  应收账款周转率 126.80 106.48 53.10 43.90 51.49 

  其他投资现金流 76.26 25.52 -683.69 85.60 -524.75  应付账款周转率 6.41 7.43 8.91 8.74 8.58 

筹资活动现金流 41.45 -331.93 450.64 -56.53 596.60  每股指标（元）      

  短期借款 -87.28 -1.00 439.79 -239.79 547.84  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.11 0.28 0.36 0.45 

  长期借款 90.45 89.69 74.50 82.22 80.90  每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.56 0.16 0.52 0.50 

  普通股增加 108.91 24.04 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.56 2.66 3.06 3.42 3.87 

  资本公积增加 447.22 119.81 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -517.84 -564.48 -63.65 101.03 -32.13  P/E 57.80 95.44 38.02 29.03 23.22 

现金净增加额 -568.47 422.24 -42.68 605.89 629.19  P/B 4.09 3.93 3.43 3.07 2.71 

       EV/EBITDA 15.81 21.13 18.18 14.90 12.67 



    

      

 

 


