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孩子王(301078)公司点评报告 2021 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 三季度业绩承压，稳步拓店助推后续增长 

——2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年三季报。 

 

点评： 

 前三季度归母净利润同比下滑 8.55%，毛利率小幅提升至 31.36% 

前三季度，公司实现营业收入 65.97 亿元，同比增长 13.29%，实现归母净

利润 2.37 亿元，同比下降 8.55%，扣非归母净利润 1.74 亿元，同比下降

15.82%。第三季度，公司实现营业收入 21.59 亿元，同比增长 9.21%，实

现归母净利润 7704.93 万元，同比下降 17.20%，扣非归母净利润为 5849.33

万元，同比下降 23.47%。考虑到由于疫情反复原因以及新开店支出或导致

业绩有所下滑。前三季度毛利率同比上升 1.94Pct 至 31.36%，净利率同比

下降 0.86Pct 至 3.59%。销售费用率同比上升 2.14Pct 至 20.97%，管理费

用率上升 0.35Pct 至 4.61%，研发费用率上升 0.02Pct 至 1.09%，财务费用

率上升 1.08Pct 至 1.62%。期间费用率同比上升 3.6Pct 至 28.30%。经营活

动产生的现金流量净额为 3.23 亿元，同比下降 7.85%。 

 公司稳步拓店，消费升级有望驱动头部企业市占率提升 

市场规模来看，2020 年我国母婴童市场规模近 3.6 万亿元，近五年 CAGR

为 14.61%。2019 年全国门店数量超过 100 家的母婴零售连锁占比为

4.12%，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、高效智能化运营以及品牌化经营策略，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。公司以南京为总部开设直营门店并逐步向外辐射，2018-2020 年的净开

店数量达到 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。根据公司投资者平台公开信息披露，目前已经新开设 60 余家

门店，主要分布在成都、深圳、广州、杭州以及南京等城市。 

 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，提升客户留

存，持续推进全渠道融合，加强供应链管理扩大品牌优势。预计公司 2021-

2023 年分别实现营业收入 99.68/118.36/140.90 亿元，实现归母净利润为

4.27/5.28/6.69亿元，EPS为0.39/0.48/0.61元/股，对应PE为41x/33x/26x，

给予“增持”评级。 

 风险提示 

开店进度不及预期；线上渠道拓展不及预期；行业竞争加剧；出生率下降。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8242.51 8355.44 9967.81 11836.20 14090.30 

收入同比(%) 23.56 1.37 19.30 18.74 19.04 

归母净利润(百万元) 377.41 391.02 427.16 527.62 668.89 

归母净利润同比(%) 36.76 3.61 9.24 23.52 26.78 

ROE(%) 22.21 18.71 16.26 16.73 17.50 

每股收益(元) 0.35 0.36 0.39 0.48 0.61 

市盈率(P/E) 46.07 44.46 40.70 32.95 25.99 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3449.62 4132.07 5123.88 6236.95 7528.31  营业收入 8242.51 8355.44 9967.81 11836.20 14090.30 

  现金 1283.00 2031.44 2555.76 3573.99 4534.81  营业成本 5742.12 5804.92 7002.86 8284.29 9814.30 

  应收账款 46.11 60.73 62.88 77.05 92.56  营业税金及附加 19.14 23.33 26.80 31.51 37.93 

  其他应收款 62.21 83.32 110.75 119.99 147.02  营业费用 1623.05 1617.95 1993.56 2355.40 2818.06 

  预付账款 65.27 51.45 78.60 86.66 102.55  管理费用 359.04 386.23 494.30 591.81 697.47 

  存货 994.34 941.10 1135.31 1343.05 1591.10  研发费用 104.47 87.06 95.76 114.92 137.90 

  其他流动资产 998.68 964.03 1180.58 1036.21 1060.28  财务费用 2.94 48.98 -69.74 -99.05 -137.29 

非流动资产 893.17 890.69 733.43 572.39 410.64  资产减值损失 0.82 -6.63 0.00 0.00 0.00 

  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 2.81 3.37 4.05 

  固定资产 467.21 449.72 352.69 255.66 158.63  投资净收益 49.65 52.64 38.00 38.00 40.00 

  无形资产 108.84 104.01 99.62 95.10 90.53  营业利润 471.36 480.68 503.81 637.43 804.71 

  其他非流动资产 317.12 336.95 281.12 221.63 161.49  营业外收入 7.09 4.27 5.21 5.21 5.05 

资产总计 4342.79 5022.76 5857.31 6809.34 7938.95  营业外支出 2.85 3.66 2.85 3.12 3.12 

流动负债 2401.50 2687.75 2940.05 3331.78 3762.04  利润总额 475.59 481.29 506.17 639.51 806.64 

  短期借款 76.66 88.28 69.69 77.05 76.47  所得税 98.18 90.28 79.00 111.90 137.76 

  应付账款 1226.40 1081.16 1304.28 1542.95 1827.91  净利润 377.41 391.02 427.16 527.62 668.89 

  其他流动负债 1098.44 1518.31 1566.08 1711.79 1857.66  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 242.01 244.71 290.90 323.58 354.05  归属母公司净利润 377.41 391.02 427.16 527.62 668.89 

  长期借款 218.46 215.50 260.96 293.23 324.03  EBITDA 636.11 719.30 623.65 729.17 857.89 

  其他非流动负债 23.56 29.21 29.94 30.35 30.02  EPS（元） 0.39 0.40 0.39 0.48 0.61 

负债合计 2643.51 2932.46 3230.95 3655.37 4116.09        

 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 545.39 545.39 545.39 545.39 545.39  成长能力      

  留存收益 174.79 565.81 992.97 1520.58 2189.47  营业收入(%) 23.56 1.37 19.30 18.74 19.04 

归属母公司股东权益 1699.27 2090.29 2626.36 3153.98 3822.86  营业利润(%) 80.08 1.98 4.81 26.52 26.24 

负债和股东权益 4342.79 5022.76 5857.31 6809.34 7938.95  归属母公司净利润(%) 36.76 3.61 9.24 23.52 26.78 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 30.34 30.53 29.75 30.01 30.35 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 4.58 4.68 4.29 4.46 4.75 

经营活动现金流 885.60 868.11 368.39 927.32 838.43  ROE(%) 22.21 18.71 16.26 16.73 17.50 

  净利润 377.41 391.02 427.16 527.62 668.89  ROIC(%) 17.89 14.59 13.10 14.59 16.28 

  折旧摊销 161.82 189.64 189.58 190.79 190.48  偿债能力      

  财务费用 2.94 48.98 -69.74 -99.05 -137.29  资产负债率(%) 60.87 58.38 55.16 53.68 51.85 

  投资损失 -49.65 -52.64 -38.00 -38.00 -40.00  净负债比率(%) 11.42 10.65 10.44 10.33 9.91 

营运资金变动 396.51 325.97 -137.75 349.56 159.18  流动比率 1.44 1.54 1.74 1.87 2.00 

  其他经营现金流 -3.42 -34.86 -2.86 -3.60 -2.82  速动比率 1.02 1.19 1.36 1.47 1.58 

投资活动现金流 -580.46 -197.29 -47.83 -48.36 -45.32  营运能力      

  资本支出 386.89 211.07 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 2.14 1.78 1.83 1.87 1.91 

  长期投资 243.84 50.37 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 209.98 156.41 161.28 169.18 166.16 

  其他投资现金流 50.28 64.14 -47.83 -48.36 -45.32  应付账款周转率 5.22 5.03 5.87 5.82 5.82 

筹资活动现金流 130.54 -18.06 203.76 139.27 167.70  每股指标（元）      

  短期借款 76.66 11.62 -18.58 7.36 -0.58  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.36 0.39 0.48 0.61 

  长期借款 63.16 -2.95 45.46 32.27 30.80  每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.80 0.34 0.85 0.77 

  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 2.41 2.90 3.51 

  资本公积增加 1.99 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -11.28 -26.72 67.98 99.65 137.49  P/E 46.07 44.46 40.70 32.95 25.99 

现金净增加额 436.53 650.29 524.32 1018.23 960.81  P/B 10.23 8.32 6.62 5.51 4.55 

       EV/EBITDA 23.24 20.56 23.71 20.28 17.23 
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