
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1/32 

 

[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(A20374.SZ)深度报告 2021 年 9 月 13 日 

[Table_Title] 母婴连锁零售龙头，全渠道战略加速推进 

——新股前瞻深度系列二 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 母婴产品及服务的一站式供应商 

孩子王成立于 2009 年，为准妈妈及 0-14 岁婴童提供一站式购物及全方位

服务，公司全渠道销售的食品、衣物品、易耗品、耐用品等产品 SKU 过万，

2020 年公司服务超 4200 万用户，较 2017 年初增长 2.6 倍。公司以南京为

总部开设直营门店并逐步向外辐射，2018-2020 年净开店数量为 45/94/82

家，期末数量为 258/352/434 家，并计划 3 年内新增 300 家门店。近四年

公司毛利率中枢稳定在 30%，其中供应商服务业务毛利率中枢为 97%，对

公司整体毛利贡献占比由 2017 年 6.51%升至 2020 年 20.31%。 

 消费升级驱动行业发展，“产品+服务+生态”为未来趋势 

2020 年我国母婴童市场规模近 3.6 万亿元，近五年 CAGR 为 14.61%，行

业高景气推动中游零售业蓬勃发展。2019 年全国拥有门店数量在 5 家以下

的母婴零售连锁占比达到49.41%，门店数量超过100家的占比仅为4.12%，

行业集中度较低。随着消费者更加注重育儿科学性和教育功能，多样化商品

和服务、高效智能化运营、品牌化经营策略，将成为行业龙头发展路径。全

渠道经营模式将引领母婴零售行业发展，头部企业市占率或稳步提升。 

 孩子王四大竞争优势助力长期发展 

渠道融合上，公司全渠道融合成效显著，已建成“无界+精准+数字化+服务

化”的运营模式，线上下单门店发货的 O2O 订单销售收入由 2018 年 3.71

亿元升至 2020 年 17.82 亿元。产品服务上，多元化产品和专业化服务的一

站式供应，能够满足不同消费者的多样化需求。会员经济上，公司以实体门

店为载体，通过会员专属权益实现客户留存，缔造长期可持续交易。供应链

管理上，与供应商通过数字化平台实现信息的正反馈循环，仓储体系保障产

品准时高效供应，2020 年公司存货周转天数为 60 天，较同行企业快一倍。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2021-2023 年分别实现营收 102.64/128.69/164.47 亿元，归

母净利润为 4.53/6.09/8.69 亿元。通过选取零售行业上市企业作为公司估值

参照，2022 年 PE 加权平均值为 27.5X。孩子王为母婴零售龙头，门店拓

展空间广阔，且品牌化建设、规模化运营领先同行企业，考虑到公司发展前

景及新股溢价，预计孩子王 PE（2022E）为 30-35X，对应市值为 183-213

亿元。国元大消费评分为 70 分，建议申购。 

 风险提示 

开店进度不及预期；线上拓展进度不及预期；行业竞争加剧；食品安全风险；

发行进度不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8242.51  8355.44  10263.72  12869.04  16446.53  

收入同比（%） 23.56  1.37  22.84  25.38  27.80  

归母净利润(百万元) 377.41  391.02  452.96  608.99  869.37  

归母净利润同比(%) 36.76  3.61  15.84  34.45  42.76  

ROE（%） 22.21  18.71  8.88  10.66  13.21  

每股收益（元） 0.35  0.36  0.42  0.56  0.80  

资料来源：Wind，国元证券研究所 注：以发行后总股本 1088 百万股估算 EPS 
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1.母婴产品及服务的一站式供应商 

1.1 公司简介：母婴产品及服务供应商龙头 

母婴产品及服务的一站式供应商，全国门店数突破 400 家。孩子王儿童用品股份有

限公司成立于 2009 年 7 月，为母婴产品及服务的全渠道零售供应商。截至 2020 年

末，孩子王在全国 131 个城市拥有 434 家大型数字化实体门店，服务超过 4200 万

个会员家庭。公司通过打造大型用户门店和构建移动端 APP、微信小程序等 C 端线

上入口，销售食品（奶粉、零食辅食、营养保健）、衣物品（内衣家纺、外服童鞋）、

易耗品（纸尿裤、洗护用品）、耐用品（玩具、文教智能、车床椅）等中高端产品，

致力于为准妈妈及 0-14 岁婴童提供一站式商品购物及全方位成长服务。此外，公司

提供会员开发、互动活动冠名、商品线上线下推广宣传、广告等供应商增值服务。

2020 年，公司为进一步打造母婴产业生态体系，通过自主运营线上平台，为入驻平

台的母婴品牌商、经销商、周边服务机构提供线上平台服务业务。 

图 1：孩子王发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书，公司官网，国元证券研究所 

股权结构稳定，董事长汪建国为公司实际控制人，管理层结构稳定且从业经验丰富。

截至 2021 年 6 月，孩子王联合创始人兼董事长汪建国持有公司 46.25%的股份。自

公司创立至今，孩子王其余创始人总经理徐卫红、副总经理及财务总监沈晖、副总经

理吴涛均为公司管理层核心人员，具有丰富的零售行业管理经验。 
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图 2：截止 2021 年 6 月，孩子王股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

 

1.2 财务数据：门店开拓带动营收增长，盈利能力逐年提升 

全国化布局进程加速推进，营收及利润实现稳健增长。公司开店节奏加快，叠加线上

渠道逐步发力，2017-2020 年公司实现营收 52.35/66.71/82.43/83.55 亿元，CAGR

为 16.86%。受新冠疫情影响，20Q1 公司线下门店业务出现停滞，但线上渠道实现

“无缝衔接”，支撑全年营收保持正增长，充分体现公司全渠道融合优势。公司经过

近 10 年的品牌沉淀，规模化经营成效凸显，利润规模实现稳健增长，2017-2020 年

归母净利润分别为 0.94/2.76/3.77/3.91 亿元，CAGR 为 60.82%。 

图 3：公司主营业务收入及增速（亿元）  图 4：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 
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分业务来看，公司主营业务主要包括母婴商品销售、母婴服务、供应商服务、广告和

平台服务。2017-2020 年母婴商品销售实现收入 49.51/61.52/74.11/73.86 亿元，占

比总营收 95.52%/93.07%/90.91%/89.21%。核心品类奶粉、纸尿裤、洗护用品及零

食辅食品类的合计销售收入，占同期母婴商品销售收入的比重分别为

77.02%/81.36%/83.55%/87.14%。 

图 5：公司母婴商品概况 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

注：各业务营收占比为 2017-2020 年母婴产品销售收入占比均值；产品单价为 2017-2020 年平均单价 

母婴服务业务占比较小，但有利于增强客户粘性，实现长期客户留存。公司母婴服务

包括童乐园、收费会员、互动活动和提供育儿服务等增值服务，利于提升客户体验和

增强客户粘性。2017-2020 年母婴服务业务实现营收 1.27/1.80/2.64/2.22 亿元，占

比主营业务收入 2.46%/2.73%/3.23%/2.68%。其中，2019 年公司加大对黑金会员宣

传力度，全年黑金会员新增约 42 万人，收费会员业务同比增加 6441 万元。2020 年

母婴服务收入同比下滑系新冠疫情影响，线下门店 20Q1 复工率低，导致门店乐园业

务出现停滞，童乐园业务收入同比减少 45.10%至 6392 万元。 
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图 6：公司母婴服务概况 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

注：各业务营收占比为 2017-2020 年母婴服务收入占比均值 

供应商服务收入毛利率中枢值为 97%。随着孩子王品牌知名度提升、渠道网络及会

员体系建设完善，公司利用自身品牌力及会员资源，为供应商提供会员开发、互动活

动冠名、商品线上线下推广宣传、数字化工具等服务，公司按照会员销售的比例或固

定金额向供应商收取服务费 。 2017-2020 年供应商服务业务实现营收

1.05/2.44/4.21/5.19 亿元，该业务线下宣传费用及场地租赁费等成本支出较低，公司

凭借其自身品牌及会员资源优势，议价能力较强，因此毛利率均维持在 96%以上。 

表 1：供应商服务业务概况 

服务种类 服务内容 

会员开发服务 提供新会员及黑金会员的开发和产值提升服务 

互动活动冠名 
提供爬爬赛、童乐会、新妈妈学院、一日父母体验及孕婴童展等活动的开展、

组织、宣传和推广服务 

推广宣传 提供新品、新供应商及新店的商品推广宣传、门店专属陈列展示等服务 

数字化服务 

提供协同平台用于自动化对账、结算、开票、销售及订货数据在线化的服务；

为供应商提供电子价签用以提升商品门店在线化、商品活动自动化及用户评论

商品智能推荐的服务 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

母婴商品为毛利主要贡献，供应商服务毛利逐年增加。2017-2020 年母婴商品毛利

为 13.33/15.69/17.62/16.86 亿元，占比主营毛利为 85.99%/79.26%/72.11%/67.37%。

供应商服务为公司贡献毛利 1.00/2.34/4.10/5.08 亿元，毛利贡献由 2017 年 6.51%

升至 2020 年 20.31%。随着孩子王门店扩张，供应商服务业务规模预计将持续增长，

为公司整体毛利贡献占比或进一步提升。 

 

 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分    9/32 

 

图 7：公司毛利构成（亿元）  图 8：公司母婴产品毛利构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

从毛利率来看，2017–2020 年公司毛利率中枢稳定在 30%，母婴商品销售毛利率为

26.93%/25.50%/23.78%/22.82%，毛利率呈下滑趋势主要系：1）根据国家商务部数

据，2018-2019 年国内外品牌奶粉的平均零售价增幅均超 13%，公司奶粉产品销售

价格上涨幅度高于单位成本变动幅度，致奶粉产品为母婴商品业务整体毛利率贡献

+0.13/0.17pcts。但其余商品毛利率基本保持不变或出现负向变动影响，因此母婴商

品整体毛利率有所下滑；2）2020 年，除洗护用品对整体毛利率贡献为正向外，其余

品类对毛利率贡献基本保持不变或出现负向变动，叠加执行新收入准则，5533 万元

运输费用由销售费用调整至营业成本，因此毛利率出现小幅度下滑。 

图 9：公司毛利率及净利率走势  图 10：公司主要产品毛利率走势 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

费用率方面，2017-2020 年公司销售费用分别为 11.83/13.58/16.23/16.18 亿元，占

比总营收 22.59%/20.35%/19.69%/17.86%。其中，工资性支出、商场租赁费、宣传

费，合计占销售费用的比例维持在 80%以上。为积极应对消费者购物习惯的转变，

公司加码数字化系统平台建设，积极布局新零售以实现线上线下联动，2017-2020 年

公司研发费用为 0.14/0.41/1.04/0.87 亿元，截止 2021 年 3 月底，公司已拥有 83 项

软件著作权，涉及全渠道运营、仓储物流管理、新零售运营。 
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图 11：公司主要费用率走势  图 12：公司主要财务指标 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

注：2018-2019 年销售费用计算时已剔除运费 

 资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

 

1.3 销售渠道：线上线下齐头并进，活跃会员数近千万人 

分渠道看，2017-2020 年公司线下门店销售额分别为 41.88/42.69/41.34/30.17 亿元，

公司全渠道战略推进成果显著，扫码购与电商平台实现的业务收入占比持续提升，由

2017 年 15.43%升至 2020 年 59.15%。此外，公司主要采用自营为主，联营为辅的

销售模式，其中经销与代销毛利率差异主要系：1）经销商品中奶粉和纸尿裤等低毛

利率商品占比高于代销商品，使得经销毛利率整体低于代销毛利率；2）代销商品主

要为长尾补充商品，供应商对孩子王的销售渠道具有一定依赖性，公司具备较强议价

能力，因此毛利率高于经销商品。 

图 13：公司母婴商品销售收入按照销售渠道分类（亿元）  图 14：公司经销及代销毛利率走势 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

线下门店分布来看，2018-2020 年净开店数量为 45/94/82 家，期末数量为

258/352/434 家。公司以江苏南京为总部开设直营门店并逐步向外辐射，主要集中在

华东、西南和华中地区，合计占比超 80%。公司采用大店模式，且门店多开立于万

达广场、万象城等大型购物中心，能够满足客户的多元化需求和“一站式”的购物体
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验，在品牌推广、引领及活动开展方面具有天然优势。 

图 15：孩子王各区域门店数量（家）  图 16：孩子王门店营业收入分层统计情况（家） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

 

表 2：孩子王单店模型 

项目 指标 单位 

单店营收 2099.9  万元 

单店面积 2732.6 平方米 

店均员工人数 27-28 人 

坪效 7684.7 元/平方米 

营收排名前五大门店销售人均创收 231.4 万元/人 

单店毛利率 30.4% % 

单店毛利 637.7 万元 

单店费用率（19.80%) 415.8 万元 

工资性支出 167.2 万元 

商场租赁费 146.6 万元 

宣传费 25.7 万元 

装修费摊销 16.1 万元 

折旧费 12.8 万元 

水电费 11.4 万元 

其他 36.0 万元 

营业利润率 10.6% % 

营业利润 222.0 万元 

摊销后净利率 4.5% % 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

注：为 2018-2020 年单店经营数据均值 

消费会员数量和销售额主要集中在华东、西南、华中地区，与门店分布和当地人均消

费水平相匹配。近三年，公司消费会员数量逐年递增，2020 年达 945.73 万人，贡献

收入占公司全部母婴商品收入的 98%以上。在公司全渠道宣传的推动作用下，黑金

会员数量在 2019 年实现爆发式增长，差异化的服务为公司会员经济发展打下坚实基

238

65 64

18
32

15
2

0

50

100

150

200

250

华东 西南 华中 华北 华南 西北 东北

2018 2019 2020

338

83

7 6

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2500 万元以下 2500-5000 万元 5000-7500 万元 7500 万元以上

2018 2019 2020



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分    12/32 

 

础，同时公司丰富的会员资源能够助力供应商业务规模不断扩张。 

图 17：公司消费会员数量（万人）  图 18：公司付费黑金会员人数（万人） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

推出智能化“扫码购”，开启新零售模式，实现线上线下全融合。“扫码购”业务于

2017 年推出，整合小程序、微信支付、扫一扫等产品功能，顾客可在店内通过扫描

商品条形码直接下单自助结账，再由客户自提或门店直接配送到家。消费者通过扫码

购及电商平台实现的业务收入占比持续提升，由 2017 年的 15.43%提升至 2020 年

的 59.15%。孩子王 APP 已成为集购物、育儿、早教、互动、游乐等母婴生态服务

为一体的一站式服务 APP，截至 2020 年末，已拥有超过 4200 万用户，较 2017 年

初增长 2.6 倍。 

图 19：孩子王推出“扫码购”提升消费者购物便捷性  图 20：孩子王线上销售额及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

 

1.4 募投概况：3 年计划拓展 300 家新门店，打开长期成长空间 

公司拟公开发行新股约 10890 万股，占发行后总股本比例不低于 10%，募集资金用

于门店拓展、数字化平台和物流中心建设。公司计划未来 3 年在江苏、安徽、四川、

广东、重庆等 22 个省市建设 300 家数字化门店，预计 2023 年底公司门店数量达

734家。根据公司招股说明书，零售终端建设项目完成后，预计将实现新增收入112.19
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亿元（不含税），净利润 5.02 亿元。此外，公司将加大对数字化平台建设的投入，围

绕人工智能、大数据等前沿技术，以提升供应商服务、全渠道服务的综合竞争力。 

表 3：公司 IPO 募投项目概况 

序号 项目名称 
拟用募集资金投入

金额（亿元） 

预计建设周期

（月） 
项目概况 

1 全渠道零售终端建设项目 15.32 36 
未来 3年在江苏、安徽、四川、广东、重庆等 22 个省

（市）建设 300 家数字化直营门店。 

2 
全渠道数字化平台建设项

目 
2.06 24 

项目拟建设全渠道数字化平台，围绕人工智能、大数据等

前沿技术，升级改造业务中台、数据中台、AI 中台、基础

平台以及 B端产品等。 

3 全渠道物流中心建设项目 2.11 36 

项目拟在南京、武汉、天津、广州、成都等城市新建、扩

建仓储基地，完善仓网体系，提高仓储物流的运行效率和

管理能力。 

4 补充流动资金 5.00  - 

合计 24.49 - 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

 

图 21：全渠道零售终端建设项目建设周期 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

 

2.核心逻辑梳理 

2.1 行业：消费升级驱动行业发展，“产品+服务+生态”为未来趋势 

从需求端来看，2020 年我国母婴童市场规模近 3.6 万亿，行业需求高景气推动产业

链中游的母婴零售业蓬勃发展。三胎政策加速推进和实施背景下，我国每年新生儿数

量下滑趋势有望缓解。高附加值产品和服务能够获得溢价，行业价值量增长逻辑顺畅。

从供给端来看，孩子王、爱婴室等品牌企业正加速扩张，相较于传统商超和个体店，
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龙头企业在人员、资金、资源方面具备绝对优势。随着头部企业渠道拓展并深耕，会

员付费制度将增加消费者与品牌的粘性，规模化头部企业成长可期，行业集中度有望

加速提升。 

图 22：母婴行业增长逻辑梳理 

 

资料来源：国元证券研究所 

 

2.1.1 行业全景：消费升级驱动母婴市场发展 

母婴零售位于母婴产业链中游，全渠道经营模式为行业发展趋势。母婴产业为面向

产妇及 0-14 岁的婴童群体，提供衣、食、住、行、用、玩、教等多元化需求，涉及

商品生产、销售、生活服务、教育、娱乐等多个行业。其中，商品主要包括食品（奶

粉、婴儿辅食等）、易耗品（纸尿裤、洗护用品等）、耐用品（玩具、婴儿车床）、服

装等，服务则包含教育、医疗、娱乐等多个方面。 

图 23：母婴行业产业链概况 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 
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我国母婴童市场规模超 3 万亿，消费升级正成为行业增长的主要驱动力。根据罗兰

贝格数据预测，2020 年我国母婴童市场规模近 3.6 万亿元，婴童食品、婴童教育、

婴童服装市场规模排名子行业前三位。根据沙利文数据，新生代母婴消费观念正从一

线城市向二、三、四线城市延伸，年轻家庭中母婴消费占家庭消费总额比例持续提升

至 2017 年的 18.2%，2020 年有望达到 20%。当前消费者更加注重育儿的科学性和

教育功能，为高质量产品和服务支付溢价的意愿更强，且我们认为行业未来增量主

要来自于母婴商品和服务的价值提升。 

表 4：我国母婴童行业市场规模（亿元） 

类别 项目 2010 2015 2020E 
2010-2015 

CAGR 

2015-2020E 

CAGR 

孕妇服务  54 79 167 8% 16% 

孕妇产品  180 467 1254 21% 22% 

婴童服务 

医疗保健 320 547 1042 10% 15% 

丽人 427 938 2085 16% 17% 

娱乐及出行 605 1797 4517 25% 20% 

金融服务 996 1875 3475 13% 14% 

教育 1174 2656 6081 18% 18% 

婴童产品 

易耗品 440 1169 2211 22% 13% 

孕妇产品 616 1461 3401 20% 16% 

食品 1321 3701 6292 23% 11% 

服装 1981 3312 5102 10% 9% 

合计  8193 18100 35799 17% 15% 

资料来源：罗兰贝格，国元证券研究所 

 

图 24：母婴童产品市场渠道分布  图 25：母婴童消费占家庭消费比例逐年提升 

 

 

 

资料来源：罗兰贝格，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，沙利文，国元证券研究所 

 

2.1.2 竞争格局：行业集中度较低，全渠道经营龙头有望突围 

当前行业竞争格局分散，渠道变革加速集中度提升。线下渠道主要以母婴专营连锁
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零售店为主，行业竞争格局相对分散，除孩子王、爱婴室、爱婴岛、乐友等少数龙头

企业外，多数为中小型连锁店或个体店。根据 CBME 数据，2019 年全国拥有门店数

量在 5 家以下的母婴零售连锁占比达 49.41%，门店数量超过 100 家的占比仅为

4.12%。随着孕育观念改变带来消费升级，以孩子王为代表的线下线上全渠道经营模

式将引领母婴零售行业发展，头部企业的市占率或逐步提升。多样化的商品和服务、

高效智能化的运营、品牌化的经营策略，将成为行业龙头的发展路径。 

图 26：2019 年部分区域零售商拥有门店数量分布  图 27：2019 年部分区域零售商门店平均面积分布 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

 

表 5：母婴零售行业头部企业概况 

公司 门店数量 门店面积 区域布局 门店示例图 

孩子王 
全国 434 家直

营门店 

平均约 2500 平米

（最大超过 7000 平

米） 

总部位于南京，已在江苏、安徽、四川、湖

南、浙江、山东等全国 20 个省市、131 个城市

开设直营数字化门店 

 

爱婴室 
全国 290 家直

营门店 
平均约 600 平米 

总部位于上海，已在上海、江苏、浙江、福

建、重庆、深圳等地区开设直营门店 

 

乐友 
全国 700 余家

直营+加盟店 
200 至 600 平米 

总部位于北京，已在北京、上海、湖北、辽

宁、河南等全国 25 个省市自治区开设直营和加

盟店 

 

爱婴岛 

9000 余家直营

+加盟店+伙伴

店 

60 至 300 平米 

总部位于珠海，已在华南、华中、华东、西

北、西南等 17 个省市、230 余个城市开设直

营、加盟和伙伴店 

 

丽家宝贝 
全国 108 家直

营+加盟店 
- 

总部位于北京，已在北京、天津、武汉、成都

等地区开设直营和加盟店 

 

资料来源：公开资料整理，公司招股说明书，国元证券研究所 

横向对比，孩子王营收及净利润规模排名行业第一。截止 2020 年底，爱婴室线下门

店数为 290 家，主要集中在华东地区，上海/江苏/浙江地区门店数分别为 97/66/63

家。毛利率水平方面，由于两者均采取直营模式，叠加产品结构相近，因此近四年公

49.41%

20.59%

20.59%

5.29%
4.12%

5家以下

5-10家

11-50家

51-100家

101家以上

27.06%

36.47%

20.59%

9.41%

2.35% 4.12%

100平米以下

101-200平米

201-300平米

301-500平米

501-1000平米

1000平米以上
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司整体毛利率中枢值均近 30%。2017-2020 年，孩子王净利率低于爱婴室

3.99/1.98/2.33/0.99pcts，主要系孩子王门店区域分布较爱婴室更为分散，门店扩张

致管理人员数量保持增长趋势，因此管理费用率高于爱婴室 1.97/3.22/2.07/1.77pcts。

线上渠道方面，目前主要以天猫、京东、苏宁等综合性电商为主，在流量、品类协同

性和规模化采购方面具有相对优势，但在母婴服务上存在缺失，客户粘性相对较弱。 

图 28：母婴零售行业上市公司营收对比（亿元）  图 29：母婴零售行业上市公司归母净利润对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 30：母婴零售行业上市公司毛利率对比  图 31：母婴零售行业上市公司净利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2.1.3 增长驱动力：需求端看价值量增长，供给端看集中度提升 

“多品类商品+多元化服务”的生态经济成为母婴市场的未来趋势。相较于上世纪 80

年代，我国家庭规模有所缩小，每户儿童人数从 2002 年的 1 个下降到 2018 年的 0.6

个，叠加家庭整体消费能力提升，对单个婴幼儿的投入有望增加。量方面，随着三孩

生育政策实施推进，我国出生人数和出生率下滑趋势有望缓解，消费群体基数预计保

持稳定。价方面，育儿过程的科学性和教育功能愈加得到重视，新生儿的父母更为关

注产品安全、质量、品牌，对育儿指导和教育服务的多元化需求持续提升，高附加值
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产品和服务将抬升行业价值量中枢。 

图 32：2010-2019 年我国出生人数和出生率情况  图 33：1982-2019 年我国少年抚养比（0-14 岁） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

渠道升级主要体现为专业化、品牌化和规模化升级。根据罗兰贝格数据，2015 年线

下渠道中，传统购物中心和非母婴百货的市占率为 40%，母婴专卖店排名第二为 31%。

2020 年，母婴专卖店市占率提升 9pcts 至 40%，成为线下第一渠道。我们认为主要

有以下三个原因：1）母婴专卖店在产品品类的丰富度、服务的专业化、中高端优质

品牌的推广上更具优势，体验式和社交化的消费场景受到消费者青睐；2）购物中心

的快速发展推动母婴店的快速扩张，大型母婴店逐步向三四城市下沉；3）消费者对

品牌化优质连锁更为信任，叠加头部企业品牌化经营策略持续推进，孩子王、爱婴室、

乐友等品牌实现快速扩张。随着消费者对母婴商品的种类、品质和安全性要求持续

提高，具备品牌效应和规模优势的母婴连锁店在线下渠道的市占率有望提升。 

图 34：母婴专卖店线下渠道市占率提升  图 35：孩子王门店会员活动 

 

 

 

资料来源：罗兰贝格预测，国元证券研究所  资料来源：公开资料整理，国元证券研究所 

头部母婴连锁品牌积极开拓新零售渠道，采取 O2O 经营模式，实现线上线下全融合。

根据中国产业信息网数据，我国母婴市场的线上渗透率高速增长，从 2011 年的 3%

已提升至 2018 年的 24%。母婴零售企业通过利用新媒体，举办平台直播、打造品牌

IP，增加与消费者的触及率，加速线上渠道渗透。 
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图 36：母婴零售 O2O 经营模式  图 37：母婴零售品牌加速线上渗透 

 

 

 

资料来源：国元证券研究所  资料来源：艾媒咨询，公开资料整理，国元证券研究所 

线上渗透率高速增长，促进母婴零售行业渠道不断升级。根据《中国网络零售数据监

测报告》，2018 年我国母婴童电商交易规模达 7670 亿元，较 2012 年 572 亿元增长

12.41 倍，CAGR 达 54.13%。根据艾媒咨询，2018 年我国母婴电商用户规模达到

1.49 亿人，较 2014 年的 0.29 亿人增长 413.79%，CAGR 达 50.56%，预计 2020 年

将达到 2.39 亿人。奶粉、纸尿裤、服装等细分行业头部企业加速电商平台布局，中

小品牌相继开拓线上渠道，同时将推动与线下连锁门店的融合，孩子王、爱婴室等龙

头企业有望受益行业渠道的升级红利。 

图 38：中国母婴童电商交易规模及增速（亿元）  图 39：中国母婴童电商用户规模及增速（亿人） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，《中国网络零售数据监测报告》、艾媒咨询，国元证

券研究所 

 资料来源：公司招股说明书，《中国网络零售数据监测报告》、艾媒咨询，国元证

券研究所 

 

2.2 公司：从四个维度解构孩子王的竞争优势 

2.2.1 渠道融合：O2O 经营模式实现高效服务及精准营销 

孩子王线下门店覆盖率提升空间广阔。根据赢商数据，2020 年我国购物中心数量为

4708 家，孩子王门店渗透率约为 8.2%，随着公司门店扩张计划持续推进，孩子王门

店覆盖率提升空间广阔。IPO 募资的全渠道零售终端建设项目建成后，将进一步完善

公司的门店布局，加速全渠道融合。 
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图 40：孩子王全国门店分布（截止 2020 年底）  图 41：孩子王开店空间广阔 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：赢商，公司招股说明书，国元证券研究所 

注：在假设不关店情况下，根据公司未来三年开店 300 家的计划预测 

线上渠道方面，公司通过自有平台搭建以及入驻第三方平台，形成了全面覆盖的运营

网络。“孩子王”APP 和微信小程序成为线上业务流量的核心入口，采用“用户数字

化+员工顾问化”模式，利用多途径实现精准营销，打造全新的品牌运营体系。线上

下单门店发货的 O2O 模式订单销售收入由 2018 年 3.71 亿元升至 2020 年 17.82 亿

元，公司全渠道融合进程持续推进，现已建成“无界+精准+数字化+服务化”的运营

模式。 

图 42：孩子王线上渠道运营网络完善 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 
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图 43：孩子王 O2O 模式下销售收入及增速（亿元）  图 44：孩子王电商平台口碑排名母婴零售行业第一 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：艾媒大数据商情舆情检测系统，国元证券研究所 

注：数据统计时间区间为 2018-2019 年 

 

2.2.2 产品服务：商品服务一站式供应受消费者青睐 

孩子王多元化产品和专业化服务的一站式供应，能够满足不同消费者的多样化需求。

公司深耕大店模式，2020 年平均单店面积为 2500 平米，最大单店面积超过 7000 平

米。除母婴商品外，线下门店还提供儿童游乐场、配套母婴服务，能够满足消费者购

物、服务与社交的多重需求，是母婴商品服务的一站式供应平台。公司根据消费者的

生活场景，对商品进行区分陈列，以提升消费者购物便捷性和准确度。 

育儿顾问能够为消费者提供专业化的服务和建议。截止 2021 年 6 月，公司拥有近

4700 名持有国家育婴员职业资格的育儿顾问，拥有营养师、母婴护理师、儿童成长

培训师、全方位专业咨询等多重角色。能够为顾客提供孕婴童商品推荐、孕期咨询、

新生儿产后护理、育儿经验专业指导、催乳、小儿推拿等一站式育儿服务。 

图 45：线下门店推行智能化服务  图 46：商品根据解决方案进行场景化陈列 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 
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表 6：母婴零售企业产品和服务对比 

品类 SKU/服务 孩子王 爱婴室 乐友 爱婴岛 丽家宝贝 

奶粉类 

爱他美 3

段幼儿配

方奶粉

800g 

单件 198 元/件，2件预估到手价 165

元/件 

单件 198 元/件，

6件预估到手价

165/件 

175 元/件 198 元/件 198 元/件 

纸尿裤 

好奇铂金

装 M号婴

儿尿不湿

成长裤 64

片 

单件 145 元/件，3件预估到手价 105

元/件 

单件 145 元/件，

5件预估到手价

79/件 

单件 145 元/

件，2件预估

到手价 98.6 元

/件 

单件 99 元/件，3

件预估到手价 99

元/件 

138 元/件 

育儿知识课堂 

已成功举办 576 场，覆盖全国 16 个省

/直辖市的 89 个城市，累计为逾 14 万

中国孕家庭提供专业孕期服务，帮助

准妈妈科学备孕。公司注册母婴顾问

近 4700 人 

针对会员举办线

上育儿课堂 

开展“妈妈

班” 

为顾客提供育儿资

讯，注册母婴顾问

近 1000 人 

以“早教课程

融入宝宝生

活”为宗旨，

提供幼儿成长

和教育的全面

促进方案 

礼品赠送活动 

幸孕盒子包含孕妈妈孕期和新生儿期

必须的十余样单品，整盒价值高达

500+元。计划 2017 年在全中国发放 30

万份，覆盖全国 17 个省/直辖市的 89

个城市。 

- - - - 

儿童文化艺术节 

从 2016 年起发展至全国，“童爱地

球”、“大闹天宫”、“环游世界”

等主题，每场设置主题的亲子嘉年华

都能吸引超过 6万户的家庭到场。 

- - - - 

互动活动 

三好学堂（3场/周）：孩子王针对 0-

4 岁的会员宝贝开设了三好学堂的课

程，锻炼宝宝的思维动手能力，增强

宝宝的感知范围并培养其参与精神 

线下门店开展

“爱婴室超级宝

贝运动会” 

举办“宝宝

秀”、“爬爬

赛”、“超金

答谢会”等会

员活动 

针对 2到 8岁的小

朋友，举办幼儿陪

伴式亲子运动赛事

“超萌运动会” 

全年超过 300

场次的会员互

动活动，包括

主题周末、欢

乐社区行、趣

味家庭竞赛

等。 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究所 
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2.2.3 会员生态：会员经济缔造长期可持续交易 

多举措强化会员经济优势，深度挖掘“单客产值”。公司以实体门店为载体，通过育

儿顾问为顾客提供服务和解决育儿难题，与顾客快速建立良好的信任关系和情感基

础。此外，每年每个门店举办百余场孕妈妈、儿童互动活动，为新家庭构建多样化的

互动社区，增强会员用户的粘性。截至 2020 年底，孩子王会员人数超过 4200 万人，

较 2017 年初的 1154 万人增长超过 2.6 倍。其中，最近一年的活跃消费会员数近

1000 万人，贡献收入占公司全部母婴商品销售收入的 98%以上。 

差异化品质化服务产生溢价，付费会员制易实现长期客户留存。公司为进一步提高

单客产值，根据不同的客户等级，提供差异化个性化服务。并于 2018 年推出黑金

PLUS 付费会员，孩子王的购物折扣力度大于爱婴室，黑金 PLUS 会员在育儿服务、

婴童娱乐项目均有专属优惠。截至 2020 年底，公司累计黑金 PLUS 会员规模超 70

万人，单客年产值为普通会员的 10 倍左右。 

图 47：孩子王与爱婴室会员人数对比（万人）  图 48：孩子王与爱婴室会员订单金额对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

注：订单金额指报告期内存在成功支付记录的订单实际支付金额 
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表 7：孩子王和爱婴室会员制度对比 

  孩子王 爱婴室 

会员体系 普通会员（一键注册即享） 普通会员（一键注册即享） 

积分制度 

普通会员订单实付金额 1元积 1分；积分用于兑换权益

时根据用户等级兑换相应 1/20 价值的优惠券或品牌套

券。积分有效期为 1年 

5000 积分兑换 25 元无门槛优惠券，积分有效期为 1年 

会员体系 成长卡会员（199 元/年） 孕享卡会员（399/年） MAX 会员（39 元/年） MAX+会员（99 元/年） 品牌联名会员 

付费会员权益 

1、开卡礼：50 元现金券或

100 元品牌套券 

1、幸孕礼：300 元幸孕

礼盒 
2 倍积分 4 倍积分 

赠送兑换券和

满减优惠券 

2、返现礼：全年返现 2%/

每月 28 日 5%购物返现 

2、服务礼：66+38 元理

发抵用券及到店礼包 
MAX 专享价 MAX 专享价 

MAX 爱他美

129 元/

年）、MAX 惠

氏（178 元/

年）、MAX 佳

贝艾特（298

元/年） 

3、育儿礼：365 天贴心服

务、包括专业育儿顾问、

在线客服和黑金专属专属

本地生活 

3、新生礼：66 元现金券 30 元生日礼券 50 元生日礼券 

4、童趣礼：3次游乐/成长

试验站队长卡 

4、开卡礼、童趣礼、专

属礼、返现礼、育儿礼同

成长卡 

300 元品牌套券（包

括 10 元零嘴辅食券、

30 元芭比托马斯玩具

券、10 元怡比寝具

券、60 元英氏服装券

等） 

600 元品牌套券（包括

20 元零嘴辅食券、50

元芭比托马斯玩具券、

20 元怡比寝具券、100

元英氏服装券、50 元

多优纸尿裤等） 

  

5、生日礼：满 200-50 元

优惠券 

 
  

6、专属礼：每月 28 黑金

会员日 
   

资料来源：孩子王，爱婴室，国元证券研究所 

 

2.2.4 供应链管理：数字化运营能力领先，降本增效成效显著 

孩子王仓储体系全面保障产品准时高效供应。公司建立了包括中央仓、区域仓和城市

中心仓在内的三级仓储体系，以提升产品配送的快速响应能力。一级中央主要负责全

国区域仓、华东区域的城市中心仓以及华东区域无城市中心仓覆盖的门店的配送和

线上订单配送；区域仓为二级仓储中心，仓储面积约为 2000-8000 平米，负责区域

范围城市仓和无城市的门店配送，频次通常为每周 3 次；距离终端门店最近的城市

中心仓更加聚焦配送的时效和频次，可以根据门店需求保证日配等形式。截至 2020

年末，公司已在南京自建 1 个全自动化中央仓；武汉、成都、天津、佛山设有 4 个

核心区域仓，主要覆盖华中、华北、华南和西南区域；以及 15 个第三方外包服务的

城市中心仓。全国化的物流仓储布局，叠加供应链管理能力不断强化，2020 年公司

周转天数为 60 天，显著低于爱婴室。 
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图 49：孩子王仓储系统  图 50：孩子王与爱婴室存货周转天数对比 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，公司公告，国元证券研究所 

补货系统方面，公司自主开发的补货系统，能够根据 SKU 库存、在途订单情况、历

史销售数据以及配送方式等因素动态更新补货模型，形成最优化的补货解决方案。采

购订单形成后，供应商通过协同系统收到订货指令后，将对补货商品进行配送。供应

商管理方面，公司根据供应商每月送货及时率、规范性和准确率，建立供应商诚信档

案，实行分级考核，以进行供应商分类分级管理。此外，根据公司现有商品品类的销

售权重评级和贡献度评级两个维度进行评估，对不同评级的供应商给予不同的结算

规则。 

图 51：孩子王自主研发的自动补货系统 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

全渠道数字化平台显著提升公司经营效率。截止 2020 年底，公司全渠道数字化平台

包含 7000+子系统模块，数字化生产工具达 1300+个，实现全运营流程的数字化工

具覆盖。公司建立 1000+个用户需求偏好相关的智能模型，已构建完善的会员洞察

体系，在智能选品、深耕单客等 C 端零售体系运营，实现精准营销以提高转化率。

孩子王持续深化数字化运营，不断加码系统平台研发投入，2017-2020 年公司综合费

用率为28.55%/26.58%/25.35%/25.61%，销售费用率由2017年的22.59%降至2020

年 19.36%，降本增效成果显著。 
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图 52：孩子王全渠道数字化平台  图 53：孩子王与爱婴室期间费用率对比 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所  资料来源：公司招股说明书，公司公告，国元证券研究所 

 

3.盈利预测及投资建议 

3.1 盈利预测 

核心假设：线下门店加速拓展将推动公司各项业务稳健增长，我们预计 2021-2023

年公司母婴商品收入为 90.46/111.82/140.45 亿元，同比增长 22.5%/23.6%/25.6%；

母婴服务实现营收 3.06/4.28/6.08 亿元，未来三年 CAGR 为 39.93%；受益与供应商

合作加深和相关产品销售增长，预计供应商服务业务实现营收 7.01/9.65/14.01 亿元。 

表 8：孩子王收入预测（分业务） 

  项目 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

母婴商品 营业收入（亿元） 6152.0 7410.8 7386.4 9045.6 11181.8 14044.9 

  增长率(%) 24.3% 20.5% -0.3% 22.5% 23.6% 25.6% 

  毛利率(%) 25.5% 23.8% 22.8% 22.9% 23.1% 23.2% 

母婴服务 营业收入（亿元） 180.5 263.7 221.9 306.0 428.0 608.0 

  增长率(%) 41.6% 46.1% -15.9% 37.9% 39.9% 42.1% 

  毛利率(%) 93.8% 94.3% 94.1% 93.7% 94.1% 94.4% 

供应商服务 营业收入（亿元） 243.7 421.2 518.8 701.0 965.0 1401.0 

  增长率(%) 132.0% 72.9% 23.2% 35.1% 37.7% 45.2% 

  毛利率(%) 96.0% 97.3% 98.0% 96.9% 97.0% 97.1% 

广告业务 营业收入（亿元） 33.8 55.9 70.8 102.9 142.4 192.5 

  增长率(%)  65.4% 26.6% 45.3% 38.4% 35.2% 

  毛利率(%) 21.4% 41.0% 32.6% 29.4% 29.8% 29.9% 

其他业务 营业收入（亿元） 60.7 90.9 75.2 108.3 151.9 200.2 

  增长率(%)  49.9% -17.3% 44.0% 40.3% 31.8% 

  毛利率(%) 47.5% 62.0% 64.4% 60.3% 61.1% 60.5% 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所预测 
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整体来看，根据公司招股说明书，随着公司的门店拓展计划稳步推进，在不关店的假

设前提下，我们预计 2023 年公司门店数将达 734 家。具体来看，由于 2018-2020

年公司年均收入较低的新增门店较多，叠加 2020 年线下门店业务受疫情影响，因此

经营 24 个月以内门店店均收入出现下滑。未来三年，假设每年新开门店数均为 100

家，又考虑到中高端产品和差异化服务将实现量价齐升，因此，我们预计 2021-2023

年经营 24 个月以内门店店均收入分别为 634/657/668 万元。2021-2023 年公司经营

24-48 个月门店数预计净增加 56/37/4 家，2023 年增幅相对较小，老店爬坡顺利且

对业绩贡献增加，因此我们预计 2023 年对单店收入增幅较 2021 和 2022 年更大。

最后，2019-2020 年公司经营 48 个月以上的门店数净增加 45/65 家，叠加 2020 年

疫情导致线下门店 Q1 经营出现停滞，因此店均收入分别下滑 12.6%/23.0%。根据

公司历年开店数量和我们的预测，预计 2021-2023 年公司经营 48 个月以上的门店

数净增加 39/48/96 家，又考虑到该层级门店数量占比逐年提升，爬坡完成的门店均

收入将提升公司店均收入的整体水平，因此我们预计2023年该层级店均收入为2832

万元。坪效方面，根据公司招股书，2018-2020 年公司经营 24 个月以上门店坪效分

别为 9444/9779/8180 元/平方米，连续经营期更长的门店坪效较高且更为稳定。又考

虑到线下门店产品和服务附加值或进一步增加，且连续经营 48 个月以上的门店数占

比提升，预计 2023 年公司门店整体坪效将增长至 8232 元/平方米。 

表 9：孩子王收入预测（分渠道） 

项目 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

持续经营门店数（家） 210 256 349 434 534 634 

新开门店数（家） 48 96 85 100 100 100 

退出门店数（家） 3 2 3 0 0 0 

期末门店数（家） 258 352 434 534 634 734 

经营 24 个月以内门店数（家） 90 145 180 185 200 200 

经营 24 个月以内门店店均收入（万元） 918 692 640 634 657 668 

经营 24-48 个月门店数（家） 113 107 89 145 182 186 

经营 24-48 个月门店店均收入（万元） 2620 2512 1614 1713 1813 1932 

经营 48 个月以上门店数（家） 55 100 165 204 252 348 

经营 48 个月以上门店店均收入（万元） 4443 3884 2989 2734 2764 2832 

门店收入合计（万元） 623050 757513 752040 923411 1157894 1478488 

经营门店面积（平方米） 793184 966361 1093282 1327018 1560755 1794491 

坪效（元/平方米） 7855 7839 6879 6959 7419 8239 

线上收入(万元） 44015 66738 83504 102961 129010 166165 

同比（%）  22.7% 23.4% 23.3% 25.3% 28.8% 

总营业收入（万元） 667065 824251 835544 1026372 1286904 1644653 

同比（%）  23.6% 1.4% 22.8% 25.4% 27.8% 

店均收入（万元） 2415 2152 1733 1729 1826 2014 

新开店数/期末门店数（%） 18.6% 27.3% 19.6% 18.7% 15.8% 13.6% 

经营 48 个月以上门店数/期末门店数（%） 21.3% 28.4% 38.0% 38.2% 39.7% 47.4% 

资料来源：国元证券研究所预测 

注：2018-2020 年新开门店数为 48/96/85 家，新开门店的店均收入为 356.03/373.14/277.30 万元，因此新开门店数较多将影响经营 24 个月以内门店店均收入 
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孩子王毛利率排名国内零售行业上市企业前列，门店加速拓展带动公司业绩稳步增

长。新开门店需要进行店面装修、宣传等前期投入，同时消费者对新开门店的认可需

要一定时间，因此新开门店从开业到实现盈利需度过市场培育期。根据公司业绩预告，

21H1 预计实现营收 42.00-46.00 亿元，同比增长 9.20%-19.61%；净利润为 1.44-

1.54 亿元，同比下滑 13.18%/7.15%，主要系公司自 2021 年 1 月起执行新租赁准

则，按准则规定新增确认使用权资产和租赁负债，并分别确认折旧和利息费用。 

我们预计公司 2021-2023 年分别实现营收 102.64/128.69/164.47 亿元，归母净利润

为 4.53/6.09/8.69 亿元。通过选取零售行业上市企业作为公司估值参照，2022 年 PE

加权平均值为 27.5X。我们认为孩子王为母婴零售行业龙头，门店拓展空间广阔，并

且品牌化建设、规模化运营领先同行企业，中长期看点十足，考虑到公司发展前景及

新股溢价，预计孩子王 PE（2022E）为 30-35X，对应市值为 183-213 亿元。 

表 10：孩子王盈利预测 

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8242.51 8355.44 10263.72 12869.04 16446.53 

收入同比(%) 23.56 1.37 22.84 25.38 27.80 

归母净利润(百万元) 377.41 391.02 452.96 608.99 869.37 

归母净利润同比(%) 36.76 3.61 15.84 34.45 42.76 

ROE(%) 22.21 18.71 8.88 10.66 13.21 

每股收益(元) 0.35  0.36  0.42  0.56  0.80  

资料来源：国元证券研究所预测 

注：以发行后总股本 1088 百万股估算 EPS 

 

表 11：可比公司估值对比 

代码 证券简称 PE（2021E） PE（2022E） PE（2023E） 总市值（亿元） 

603214.SH 爱婴室 23.2 19.1 15.9 33 

002251.SZ 步步高 43.3 37.1 30.5 61 

603313.SH 中百集团 75.0 58.9 79.8 35 

600827.SH 百联股份 28.4 25.3 23.6 258 

603708.SH 家家悦 25.1 21.9 18.7 86 

  加权平均值 31.9 27.5 26.5   

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：总市值及盈利预测为 2021 年 9 月 13 日数据，盈利预测为 Wind 一致预期 
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3.2.国元大消费评分 

表 12：孩子王评分表 

  项目 评分标准 孩子王 

公

司 

公司治理 

（10 分） 
董事长是否为创始人：3分；管理层工作经历：5

分；股权集中度：2分 

7 分：董事长持有公司 46.25%的股份，为公司的实际

控制人。管理层从业经验丰富，持股比例较高，且部

分股东为战略投资者。 

行业地位 

（10 分） 

一线龙头：9-10 分；二线龙头：7-8 分；细分龙头：

6分 

9 分：公司为国内母婴行业龙头企业，营业收入、业务

规模在国内母婴零售行业中位居前列。 

经营效率与盈利能力 

（20 分） 

营收及净利润：排名可比公司第 1/2/3 名 5/4/3 分 

毛利率及净利率：排名可比公司第 1/2/3 名 5/4/3 分 

费用率：排名可比公司第 1/2/3 名 3/4/5 分 

现金流净额：排名可比公司第 1/2/3 名 5/4/3 分 

7 分：可比公司共 7家，孩子王营业收入排名第 6；净

利润排名第 3；毛利率及净利率排名第 2；费用率排名

第 6；现金流净额排名第 4。 

业绩成长空间 

（20 分） 

盈利预测未来三年归母净利润 CAGR： 

10%以下：6分或以下；10-15%：7 分；15-25%：8-9

分；25%+：10 分 

市占率提升空间： 

10-20%：7 分；20-30%：8-9 分；30%+：10 分 

17 分：未来三年归母净利润 CAGR 为 30.52%；公司市

占率提升空间广阔。 

行

业 

需求端 

（10 分） 

所属行业： 

医药、科技、新消费：3分；其他：1分 

未来三年市场规模： 

小于 200 亿：1分；200-500 亿：2分；大于 500 亿：

3分 

未来三年市场规模增速： 

小于 5%：2分；5-10%：3 分；大于 10%：4 分 

9 分：新零售模式驱动公司中长期发展，渠道变革背景

下的业绩成长性较强。根据罗兰贝格预测，我国母婴

行业消费规模将在 2020 年达 3.58 万亿元，未来将继

续保持高速增长态势。 

竞争格局 

（10 分） 

市场结构： 

完全竞争：3分；垄断竞争/寡头垄断：4分；完全垄

断：5分 

新增供给： 

供给大于需求：1分；供需平衡：3分；供需紧平

衡：5分 

6 分：我国母婴市场处于充分竞争状态，CR5 集中度较

低。根据头部企业拓展计划，市场处于供需平衡状

态。 

其

他 

共识度 

（10 分） 

市场关注度 

发行后流通市值： 

30 亿以下：2分；30-50 亿：3分；50-100 亿：4

分；100 亿以上：5分 

7 分：孩子王为母婴零售行业领军企业。根据盈利预

测，公司合理市值约为 183-213 亿元，发行后流通市

值约为 18.3-21.3 亿元。 

相关政策 

（10 分） 

相关部门是否对行业推出支持/促进政策 

是否符合碳中和/碳达峰政策指导方针 

8 分：国家制定相应的产业政策以鼓励人口发展，并保

障母婴商品的质量标准和消费者的安全与健康。 

合计 70 分 

积极申购：大于 80 分 

申购：60 分-80 分 申购 

资料来源：国元证券研究所 
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4.风险提示 

1、开店进度不及预期 

2、线上渠道拓展不及预期 

3、行业竞争加剧 

4、食品安全风险 

5、发行进度不及预期 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3449.62  4132.07  7850.12  9066.07  10703.40   营业收入 8242.51  8355.44  10263.72  12869.04  16446.53  

现金 1283.00  2031.44  5164.97  6163.37  7291.85   营业成本 5742.12  5804.92  7134.86  8809.16  11074.01  

应收账款 46.11  60.73  60.56  75.93  97.03   营业税金及附加 19.14  23.33  33.87  43.75  57.56  

其他应收款 62.21  83.32  134.45  168.58  215.45   营业费用 1623.05  1617.95  2079.43  2670.33  3429.10  

预付账款 65.27  51.45  60.65  74.88  94.13   管理费用 359.04  386.23  529.61  725.81  965.41  

存货 994.34  941.10  1195.09  1475.53  1854.90   研发费用 104.47  87.06  91.79  115.32  132.01  

其他流动资产 998.68  964.03  1234.41  1107.78  1150.04   财务费用 2.94  48.98  -124.32  -208.50  -251.17  

非流动资产 893.17  890.69  854.54  851.37  897.37   资产减值损失 0.82  -6.63  -2.33  -2.33  -2.33  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.47  13.58  0.00  0.00  0.00  

固定资产 467.21  449.72  474.02  534.99  648.78   投资净收益 49.65  52.64  35.00  35.00  35.00  

无形资产 108.84  104.01  97.49  91.08  84.36   营业利润 471.36  480.68  568.76  764.64  1092.41  

其他非流动资产 317.12  336.95  283.03  225.30  164.22   营业外收入 7.09  4.27  6.36  8.59  10.23  

资产总计 4342.79  5022.76  8704.66  9917.45  11600.76   营业外支出 2.85  3.66  4.36  5.86  7.16  

流动负债 2401.50  2687.75  3356.01  3957.61  4768.40   利润总额 475.59  481.29  570.76  767.37  1095.48  

短期借款 76.66  88.28  102.21  124.32  138.62   所得税 98.18  90.28  117.81  158.39  226.11  

应付账款 1226.40  1081.16  1421.05  1737.73  2171.21   净利润 377.41  391.02  452.96  608.99  869.37  

其他流动负债 1098.44  1518.31  1832.75  2095.56  2458.57   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 242.01  244.71  247.25  249.44  252.60   归属母公司净利润 377.41  391.02  452.96  608.99  869.37  

长期借款 218.46  215.50  215.50  215.50  215.50   EBITDA 636.11  719.30  657.62  811.06  1161.39  

其他非流动负债 23.56  29.21  31.75  33.94  37.10   EPS（元） 0.35  0.36  0.42  0.56  0.80  

负债合计 2643.51  2932.46  3603.26  4207.05  5021.00         

少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   主要财务比率      

股本 979.09  979.09  1088.00  1088.00  1088.00   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 545.39  545.39  2994.64  2994.64  2994.64   成长能力      

留存收益 174.79  565.81  1018.76  1627.75  2497.12   营业收入(%) 23.56  1.37  22.84  25.38  27.80  

归属母公司股东权益 1699.27  2090.29  5101.41  5710.39  6579.76   营业利润(%) 80.08  1.98  18.32  34.44  42.87  

负债和股东权益 4342.79  5022.76  8704.66  9917.45  11600.76   归属母公司净利润(%) 36.76  3.61  15.84  34.45  42.76  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

30.34  30.53  30.48  31.55  32.67  

会计年度 
2019 2020 2021E 2022E 2023E  

净利率(%) 
4.58  4.68  4.41  4.73  5.29  

经营活动现金流 885.60  868.11  655.34  1044.95  1257.17   ROE(%) 22.21  18.71  8.88  10.66  13.21  

净利润 377.41  391.02  452.96  608.99  869.37              

折旧摊销 161.82  189.64  213.17  254.92  320.16   偿债能力      

财务费用 2.94  48.98  -124.32  -208.50  -251.17   资产负债率(%) 60.87  58.38  41.39  42.42  43.28  

投资损失 -49.65  -52.64  -35.00  -35.00  -35.00   净负债比率(%) 11.42  10.65  9.09  8.34  7.32  

营运资金变动 396.51  325.97  142.43  425.13  354.10   流动比率 1.44  1.54  2.34  2.29  2.24  

其他经营现金流 -3.42  -34.86  6.10  -0.58  -0.29   速动比率 1.02  1.19  1.98  1.92  1.86  

投资活动现金流 -580.46  -197.29  -219.50  -278.72  -396.34   营运能力      

资本支出 386.89  211.07  136.00  210.00  320.00   总资产周转率 2.14  1.78  1.50  1.38  1.53  

长期投资 243.84  50.37  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 209.98  156.41  169.25  188.58  190.18  

其他投资现金流 50.28  64.14  -83.50  -68.72  -76.34   应付账款周转率 5.22  5.03  5.70  5.58  5.67  

筹资活动现金流 130.54  -18.06  2697.69  232.16  267.65   每股指标（元）      

短期借款 76.66  11.62  13.93  22.11  14.30   每股收益(最新摊薄) 0.35  0.36  0.42  0.56  0.80  

长期借款 63.16  -2.95  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.81  0.80  0.60  0.96  1.16  

普通股增加 0.00  0.00  108.91  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 1.56  1.92  4.69  5.25  6.05  

资本公积增加 1.99  0.00  2449.25  0.00  0.00         

其他筹资现金流 -11.28  -26.72  125.60  210.05  253.35             

现金净增加额 436.53  650.29  3133.53  998.40  1128.48              

                  



    

      

 

 


