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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 2022 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 疫情扰动业绩承压，全渠道融合及会员经济持续推进 

——2021 年报&2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年报及 2022 年一季报。 

 

点评： 

 21 年营收稳健增长，受疫情扰动业绩承压 

2021 年，公司实现营业收入 90.49 亿元，同比增长 8.30%；归母净利润 2.02

亿元，同比减少 48.44%；扣非归母净利润 1.22 亿元，同比减少 60.84%。

毛利率 30.60%，同比增加 0.07pct。公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

21.42%/4.83%/1.12%，同比+2.06/+0.21/+0.07/+1.01pct。业绩下降主要原

因包括：1）执行新租赁准则，新增确认使用权资产和租赁负债，进而新增

折旧费用和财务费用；2）新开店处于爬坡期成本增加；3）全国多地疫情反

复，导致单店销售收入下滑，2021 年门店店均收入为 1636.06 万，坪效收

入为 6905.77 元/平方米，门店收入有所下滑，坪效收入近两年持平。单四

季度，公司实现营业收入 24.52 亿元，同比减少 3.18%；归母净利润为-

3517.07 万元。2022 年一季度，公司实现营业收入 21.09 亿元，同比减少

2.90%；归母净利润为-3243.51 万元，由盈转亏。 

 全渠道融合+数字化战略持续推进，精细化运营深耕会员经济 

分渠道看，公司持续推进线下门店铺设速度，2018-2021 年公司净开店数量

达到 45/94/82/71 家，期末数量为 258/352/434/495 家。同时推进门店功能

和定位迭代升级，数字化门店升级至第九代，提升门店运营效率。线上简历

全渠道营销网络，结合门店到家业务模式增加消费者触。21年线上收入 8.41

亿元，同比增长 12.06%。此外，公司深耕单客经济加强私域运营，提供包

括育儿顾问在内的多种个性化会员服务，提升客户粘性。截止 2021 年末，

公司会员超 5000 万，活跃用户超 1100 万，微信私域运营用户近 1000 万，

付费会员规模超 76 万。 

 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。考虑到 22 年疫

情对线下业务影响，我们预计公司 2022-2024 年分别实现营业收入

95.48/111.60/128.02 亿元，实现归母净利润为 2.30/4.89/6.04 亿元，EPS

为 0.21/0.45/0.56 元/股，对应 PE 为 64x/30x/24x，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8355.44 9048.88 9547.86 11160.23 12802.29 

收入同比(%) 1.37 8.30 5.51 16.89 14.71 

归母净利润(百万元) 391.02 201.62 230.20 488.79 604.14 

归母净利润同比(%) 3.61 -48.44 14.18 112.33 23.60 

ROE(%) 18.71 7.08 7.48 13.70 14.48 

每股收益(元) 0.36 0.19 0.21 0.45 0.56 

市盈率(P/E) 37.40 72.53 63.52 29.92 24.20 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.18 / 13.44 

A 股流通股（百万股）： 78.87 

A 股总股本（百万股）： 1088.00 

流通市值（百万元）： 1060.08 

总市值（百万元）： 14622.72 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4132.07 4155.07 4408.20 4977.39 6603.42  营业收入 8355.44 9048.88 9547.86 11160.23 12802.29 

  现金 2031.44 1644.72 1713.34 2056.01 2878.41  营业成本 5804.92 6280.34 6542.25 7588.40 8890.99 

  应收账款 60.73 75.79 286.44 212.08 267.53  营业税金及附加 23.33 20.57 23.43 27.34 32.01 

  其他应收款 83.32 71.72 81.58 95.71 108.27  营业费用 1617.95 1938.25 2148.27 2343.65 2560.46 

  预付账款 51.45 90.90 94.69 109.83 128.68  管理费用 386.23 437.42 515.58 558.01 550.50 

  存货 941.10 910.12 948.07 1099.68 1288.44  研发费用 87.06 100.95 116.09 133.50 153.52 

  其他流动资产 964.03 1361.83 1284.08 1404.08 1932.08  财务费用 48.98 144.75 40.49 56.62 31.90 

非流动资产 890.69 3971.18 3739.84 3631.18 3517.49  资产减值损失 -6.63 0.77 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 13.58 7.40 8.30 8.88 8.44 

  固定资产 449.72 447.15 444.59 381.85 289.00  投资净收益 52.64 55.79 53.72 54.23 54.32 

  无形资产 104.01 180.23 180.23 180.23 180.23  营业利润 480.68 241.01 261.72 555.61 686.67 

  其他非流动资产 336.95 3343.80 3115.01 3069.10 3048.26  营业外收入 4.27 5.27 0.00 0.00 0.00 

资产总计 5022.76 8126.26 8148.04 8608.57 10120.92  营业外支出 3.66 17.28 0.00 0.00 0.00 

流动负债 2687.75 2704.47 3562.87 3291.50 4045.04  利润总额 481.29 228.99 261.72 555.61 686.67 

  短期借款 88.28 1.00 1090.53 543.64 949.75  所得税 90.28 27.77 31.74 67.39 83.28 

  应付账款 1081.16 877.42 914.01 1060.16 1242.15  净利润 391.02 201.22 229.97 488.22 603.38 

  其他流动负债 1518.31 1826.05 1558.33 1687.70 1853.15  少数股东损益 0.00 -0.40 -0.23 -0.57 -0.75 

非流动负债 244.71 2573.56 1506.97 1750.64 1906.07  归属母公司净利润 391.02 201.62 230.20 488.79 604.14 

  长期借款 215.50 305.95 360.71 417.75 479.60  EBITDA 719.30 590.96 398.01 721.60 834.72 

  其他非流动负债 29.21 2267.61 1146.26 1332.89 1426.46  EPS（元） 0.40 0.19 0.21 0.45 0.56 

负债合计 2932.46 5278.02 5069.84 5042.14 5951.11        

 少数股东权益 0.00 0.20 -0.03 -0.60 -1.35 
 主要财务比率      

  股本 979.09 1088.00 1088.00 1088.00 1088.00  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 545.39 992.61 992.61 992.61 992.61  成长能力      

  留存收益 565.81 767.43 997.63 1486.42 2090.55  营业收入(%) 1.37 8.30 5.51 16.89 14.71 

归属母公司股东权益 2090.29 2848.03 3078.24 3567.03 4171.16  营业利润(%) 1.98 -49.86 8.59 112.29 23.59 

负债和股东权益 5022.76 8126.26 8148.04 8608.57 10120.92  归属母公司净利润(%) 3.61 -48.44 14.18 112.33 23.60 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 30.53 30.60 31.48 32.01 30.55 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 4.68 2.23 2.41 4.38 4.72 

经营活动现金流 868.11 598.60 183.60 698.02 677.61  ROE(%) 18.71 7.08 7.48 13.70 14.48 

  净利润 391.02 201.22 229.97 488.22 603.38  ROIC(%) 20.36 8.61 7.64 13.67 14.62 

  折旧摊销 189.64 205.20 95.80 109.37 116.16  偿债能力      

  财务费用 48.98 144.75 40.49 56.62 31.90  资产负债率(%) 58.38 64.95 62.22 58.57 58.80 

  投资损失 -52.64 -55.79 -53.72 -54.23 -54.32  净负债比率(%) 10.65 16.25 32.35 24.01 29.56 

营运资金变动 325.97 -323.40 -129.94 108.02 -8.55  流动比率 1.54 1.54 1.24 1.51 1.63 

  其他经营现金流 -34.86 426.62 0.99 -9.99 -10.96  速动比率 1.19 1.20 0.97 1.18 1.31 

投资活动现金流 -197.29 -1207.50 -856.58 130.46 -371.56  营运能力      

  资本支出 211.07 518.95 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.78 1.38 1.17 1.33 1.37 

  长期投资 50.37 764.80 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 156.41 132.57 52.72 44.77 53.39 

  其他投资现金流 64.14 76.26 -856.58 130.46 -371.56  应付账款周转率 5.03 6.41 7.30 7.69 7.72 

筹资活动现金流 -18.06 41.45 741.60 -485.81 516.36  每股指标（元）      

  短期借款 11.62 -87.28 1089.53 -546.89 406.11  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.19 0.21 0.45 0.56 

  长期借款 -2.95 90.45 54.77 57.04 61.85  每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.55 0.17 0.64 0.62 

  普通股增加 0.00 108.91 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.92 2.62 2.83 3.28 3.83 

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

  其他筹资现金流 -26.72 -517.84 -402.69 4.04 48.40  P/E 37.40 72.53 63.52 29.92 24.20 

现金净增加额 650.29 -568.47 68.62 342.67 822.40  P/B 7.00 5.13 4.75 4.10 3.51 

       EV/EBITDA 17.13 20.85 30.95 17.07 14.76 



    

      

 

 


