
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[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 08 月 24 日 

[Table_Title] Q2 业绩实现扭亏为盈，自有品牌收入提升 

——2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年报。 

 

点评： 

 上半年受疫情影响业绩承压，二季度逐步恢复实现扭亏为盈 

2022 年上半年，公司实现营业收入 43.74 亿元，同比下降 1.44%；实现归

母净利润 6694.33 万元，同比减少 58.09%；毛利率 29.48%，同比减少

1.62pct。公司销售费用/管理费用/研发费用为 20.89%/5.04%/1.03%，同比

+0.20/+0.45/-0.11pct。业绩下降主要原因为上半年疫情反复造成部分地区

门店暂停营业或者缩短营业时间，以及近两年新开门店数量增加，新店处于

爬坡期运营成本增加，单店收入有所下降，门店店均收入为 776.74 万元，

同比下降 9.65%，坪效为 3299.19 元/平方米。单二季度，公司实现营业收

入 22.64 亿元，与去年同期基本持平；实现归母净利润 9889.03 万元，单

季度实现扭亏为盈。 

 发展差异化供应链+本地生活服务，推动自有品牌收入提升 

分渠道看，2022 年上半年公司共新增门店 7 家，关闭门店 2 家，截止 6 月

30 日线下门店数为 500 家。公司推进差异化供应链+本地化生活服务，自

有品牌收入快速提升。上半年自有品牌收入为 1.18 亿元，同比增长 22.49%。

持续强化全渠道融合，已在南京自建全自动化中央仓，在武汉、成都、天津、

佛山等地设有 4 个核心区域仓，在盐城、常州、郑州等地设有 12 个城市中

心仓，推进同城数字化即时零售，线上营收为 18.68 亿元，占收入比重达到

48.61%，比重持续提升。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 2022 年 6 月

末，公司黑金会员数量达到 81.7 万人，孩子王 APP 拥有用户超 4400 万

名，小程序用户近 4400 万人，企业微信私域运营用户近 1000 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。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68x/32x/26x，

维持“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 14.17 112.34 23.60 

ROE(%) 18.71 7.08 7.53 13.79 14.56 

每股收益(元) 0.36 0.19 0.21 0.45 0.56 

市盈率(P/E) 40.01 77.60 67.97 32.01 25.90 

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 / 12.79 

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）： 1134.22 

总市值（百万元）： 15645.44 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-孩子王（301078）2021 年报

&2022 年一季报点评：疫情扰动业绩承压，全渠道融合

及会员经济持续推进》2022.04.29 

《国元证券公司研究-孩子王（301078）2021 年三季报

点评：三季度业绩承压，稳步拓店助推后续增长》

2021.11.01 
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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 4422.50 4996.52 6625.78  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 75.79 286.44 214.63 270.46  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 941.10 910.12 962.37 1116.26 1307.87  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 41.83 59.49 35.07 

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 480.68 241.01 261.71 555.61 686.67 

  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 8162.34 8627.70 10143.27  营业外支出 3.66 17.28 0.00 0.00 0.00 

流动负债 2687.75 2704.47 3598.93 3332.40 4089.15  利润总额 481.29 228.99 261.71 555.61 686.67 

  短期借款 88.28 1.00 1126.59 584.53 993.86  所得税 90.28 27.77 31.74 67.39 83.29 

  应付账款 1081.16 877.42 914.01 1060.16 1242.15  净利润 391.02 201.22 229.97 488.22 603.39 

  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 719.30 590.96 399.35 724.48 837.90 

  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 5105.90 5083.04 5995.22        

 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 565.81 767.43 975.86 1464.66 2068.80  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 3056.47 3545.26 4149.41  营业利润(%) 1.98 -49.86 8.59 112.30 23.59 

负债和股东权益 5022.76 8126.26 8162.34 8627.70 10143.27  归属母公司净利润(%) 3.61 -48.44 14.17 112.34 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 868.11 598.60 169.30 696.06 677.57  ROE(%) 18.71 7.08 7.53 13.79 14.56 

  净利润 391.02 201.22 229.97 488.22 603.39  ROIC(%) 20.36 8.61 7.64 13.67 14.61 

  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 41.83 59.49 35.07  资产负债率(%) 58.38 64.95 62.55 58.92 59.11 

  投资损失 -52.64 -55.79 -53.72 -54.23 -54.32  净负债比率(%) 10.65 16.25 32.82 24.62 30.07 

营运资金变动 325.97 -323.40 -124.30 103.19 -11.77  流动比率 1.54 1.54 1.23 1.50 1.62 

  其他经营现金流 -34.86 426.62 -20.29 -9.99 -10.96  速动比率 1.19 1.19 0.96 1.16 1.30 

投资活动现金流 -197.29 -1207.50 -855.24 130.46 -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 1.36 

  长期投资 50.37 764.80 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 156.41 126.80 51.83 44.55 52.78 

  其他投资现金流 64.14 76.26 -855.24 130.46 -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 41.45 754.56 -483.85 516.40  每股指标（元）      

  短期借款 11.62 -87.28 1125.59 -542.06 409.33  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 0.16 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 2.81 3.26 3.81 

  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 -425.80 1.17 45.22  P/E 40.01 77.60 67.97 32.01 25.90 

现金净增加额 650.29 -568.47 68.62 342.67 822.40  P/B 7.48 5.49 5.12 4.41 3.77 

       EV/EBITDA 18.55 22.58 33.41 18.42 15.92 



    

      

 

 


