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2023年 07月 23日 固定收益类●证券研究报告

孩王转债（123208.SZ）申购分析 主题报告

创新型亲子家庭全渠道服务提供商

投资要点

本次发行规模 10.39 亿元，期限 6年，评级为 AA/AA（新世纪）。转股价 11.63

元，到期补偿利率为 8%属一般水平。下修条款 15/30,85%和强赎条款 15/30,130%

均为市场化条款。以 2023年 7月 21日中债 6YAA企业债到期收益率 3.8748%贴

现率计算，纯债价值 91.99元，对应 YTM为 2.41%，债底保护性较好。

总股本稀释率 7.44%、流通股本稀释率 12.67%，有一定摊薄压力。

从近期市场转债申购情况看，假设网上申购数为 1000万户，单户申购上限金额 100

万元，则中签率预计为 0.0036%。

截至 2023年 7月 21日，公司 PE(TTM) 77.16，高于同行业可比公司平均值（剔

除负值）。ROE 0.26%，低于同行业可比上市公司平均值（剔除负值），同时处

于自身上市以来 35.10%分位数，估值弹性较高。上市至今公司日成交量占同行业

可比上市公司成交量比重平均值处于一般水平为 12.65%。

年初至今公司股价下降 13.13%，行业指数（申万三级-专业连锁Ⅲ）下降 14.33%，

公司跑赢行业指数。

公司流通市值占总市值比例为55.40%，剩余限售股将于2023年10月16日和2024

年 10月 14日解禁，届时将面临一定的解禁压力。

综合考虑公司自身经营状况、可比券和模型预测结果，我们预计上市首日转股溢价

率为 19%左右，对应价格为 109.36元~120.87元。

风险提示：

1、募投项目效益未达预期或短期内无法盈利。

2、公司生产经营或资金周转出现严重不利情况面临偿债风险和流动性风险。

3、公司外部竞争日益激烈、净利润下滑风险。

4、正股股价波动风险。

5、定价模型可能失效，预测结果与实际可能存在较大差异。

分析师 罗云峰

SAC执业证书编号：S0910523010001
luoyunfeng@huajinsc.cn
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一、孩王转债分析

（一）转债分析

本次发行规模 10.39亿元，期限 6年，评级为 AA/AA（新世纪）。转股价 11.63元，到期补

偿利率为 8%属一般水平。下修条款 15/30,85%和强赎条款 15/30,130%均为市场化条款。以 2023

年 7月 21日中债 6YAA企业债到期收益率 3.8748%贴现率计算，纯债价值 91.99元，对应 YTM

为 2.41%，债底保护性较好。

总股本稀释率 7.44%、流通股本稀释率 12.67%，有一定摊薄压力。

表 1：孩王转债基本要素

基本要素

债券简称 孩王转债 债券代码 123208.SZ

正股简称 孩子王 股票代码 301078.SZ

评级 AA/AA（新世纪） 认购代码 371078.SZ

发行金额 10.39 发行期限 6

转股价（元/股） 11.63 起息日 2023-07-24

转股起始日 2024-01-29 转股结束日 2029-07-23

下修条款 15/30, 85% 强赎条款 15/30, 130%

回售条款 30,70%，附加回售 补偿利率 8.00%

利率 0.30%，0.50%，1.00%，1.50%，1.80%，2.00%

发行方式 优先配售和网上定价 优先配售（元/股） 0.9343

总股本稀释率 7.44% 流通股本稀释率 12.67%

募集资金用途 项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金金额

零售终端建设项目 83,270.24 76,400.00

智能化物流中心建设项目 29,413.18 27,500.00

合计 112,683.42 103,900.00

主要指标

转股价 11.63 折现率（2023/7/21） 3.8748%

债券面值 100 平价溢价率 5.16%

正股收盘价

（2023/7/21）
11.25 转股溢价率 3.38%

纯债价值 91.99 纯债溢价率 8.71%

平价 96.73 纯债 YTM 2.41%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）中签率分析

截至 2023年 6月，孩子王前十大股东持股比例合计 51.73%，持股较为集中。假设前十大

股东参与比例为 80%，剩余股东参与比例为 50%，则股东优先配售比例为 65.52%。网上申购额
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度为 3.58亿元。从近期市场转债申购情况看，假设网上申购数为 1000万户，单户申购上限金

额 100万元，则中签率预计为 0.0036%。

二、正股分析

（一）公司简介

截至 2022年末，江苏博思达为公司的控股股东，江苏博思达持有公司 277,563,504 股股份，

持股比例为 24.96%。同时，江苏博思达的一致行动人南京千秒诺、南京子泉分别持有公司 11.49%

和 4.26%的股份。公司的实际控制人为汪建国先生。汪建国先生通过其全资持有的江苏博思达以

及其一致行动人南京千秒诺、南京子泉间接控制公司 40.72%的股份。截至 2022年末，公司控

股股东、实际控制人所持公司股份不存在质押、冻结或其他有争议的情况，无股权质押风险。

孩子王主要从事母婴童商品零售及增值服务，是一家数据驱动的，基于顾客关系经营的创新

型亲子家庭全渠道服务提供商。自设立以来，公司立足于为准妈妈及 0-14岁婴童提供一站式购

物及全方位成长服务，通过“科技力量+人性化服务”，深度挖掘客户需求，通过大量场景互动，

建立高粘度客户基础，开创了以会员关系为核心资产的单客经营模式。近三年，公司主营业务收

入主要包括母婴商品销售收入、母婴服务收入、供应商服务收入、广告收入和平台服务收入。其

中，公司的核心业务为母婴尚品，近三年占主营收入比重在 87%以上。公司主要通过线下直营

门店和线上渠道向目标用户群体销售食品（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）等多个品类，产

品品种逾万种，母婴尚品以中高端品牌为主。

公司开创“单客”经济模式，提升会员产值。截至 2022年末，公司会员人数超过 6,000万

人，较 2019年初的 2,452万人增长一倍，其中最近一年活跃用户近 1,000万人，会员贡献收入

占公司全部母婴商品销售收入的 96%以上。同时，公司推出了付费会员——黑金 PLUS 会员，

截至 2022年末，公司累计黑金会员规模近 100万人，单客年产值达到普通会员的 13倍左右。

采购模式方面，近三年，公司主要通过孩子王采购中心进行集中采购，再根据运营需要统一

销售、配送至各地子公司管理的直营门店。公司建立了较为完善的采购管理体系，并采用电子化

供应商管理系统和自动补货系统，提高整体采购效率。销售模式方面，公司的商品销售主要面向

终端消费者。近三年，公司的全渠道销售战略根据销售渠道的不同，分为线上销售和线下销售两

类。其中，线下销售指公司通过在全国开设的门店在店内向客户销售商品；线上销售系指客户通

过移动端 APP、微信公众号、小程序、微商城等在门店或第三方电商平台下单，再由门店或仓

库配送到家，最大程度实现同城当日达，满足消费者及时性购物需求。公司母婴商品线上销售收

入占比从 2020年的 30.79%上升至 2022年的 49.97%。截至 2022年末，孩子王 APP已拥有超

过 4,724万用户，月活跃用户数超 139万人；孩子王小程序累计用户约为 4,734 万户，单日使

用人数最高超过 50万人。在完成采购、质检及订单确认等环节后，公司通过自有仓储体系和第

三方承运商提供的物流服务，将商品配送至消费者手中。在仓储布局方面，为保障对全国范围内

产品配送的快速响应能力和服务水平，提升发货、配送时效，加强消费者购物体验，公司建立了
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与门店布局和线上销售相匹配的，包括中央仓（CDC）、区域仓（RDC）和城市中心仓（FDC）

在内的三级仓储体系。

表 2：公司主营收入分产品（万元）

2022 年 2021 年 2020 年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

母婴商品 741,627.04 87.74% 783,511.49 87.46% 738,642.00 89.21%

母婴服务 25,075.40 2.97% 25,821.70 2.88% 22,187.05 2.68%

供应商服务 60,505.50 7.16% 67,685.88 7.56% 51,879.28 6.27%

平台服务 10,642.79 1.26% 10,222.28 1.14% 8,238.67 0.99%

广告 7,404.64 0.88% 8,566.15 0.96% 7,077.85 0.85%

合计 845,255.37 100.00% 895,807.49 100.00% 828,024.85 100.00%

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 3：公司主要商品品类的采购金额（万元）

商品类别
2022 年 2021 年 2020 年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

奶粉 458,326.47 58.58% 453,838.80 55.14% 423,173.79 53.71%

纸尿裤 83,991.11 10.73% 94,752.55 11.51% 103,987.47 13.20%

洗护用品 43,780.34 5.60% 50,590.73 6.15% 58,219.97 7.39%

零食辅食 53,165.13 6.79% 54,743.36 6.65% 49,886.01 6.33%

其他母婴商品 143,163.26 18.30% 169,136.44 20.55% 152,661.36 19.38%

合计 782,426.31 100.00% 823,061.88 100.00% 787,928.60 100.00%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业分析

公司主营业务系通过线下直营门店和线上电子商务平台为客户提供母婴商品及服务，属于母

婴行业。母婴产业是指面向孕产妇及 0-14岁的婴童群体，满足其衣、食、住、行、用、玩、教

等多元化需求。母婴产业涉及商品生产、零售、生活服务、教育、娱乐、医疗卫生等多个行业，

属于综合性消费行业。依据商品形态的不同，母婴产业可分为“商品”和“服务”两大板块，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）、服装和孕产妇商品等，服务则涵盖教育、医疗、娱乐出行等多个方面。母婴零售行

业处于整个母婴产业链的中游，其上游主要为母婴产品品牌商或服务提供商，下游则为终端消费

客户。

近年来，我国母婴零售行业在国家经济发展及市场需求的拉动下保持了较快增长，但由于我

国母婴零售行业进入门槛较低，行业内企业数量众多且规模较小，市场集中度不高。目前，线下

渠道主要以母婴专营连锁零售店为主。该市场相对分散，除少数龙头企业外，主要为中小型连锁

店和个体店。线上渠道主要以综合性电商为主。综合电商依靠流量优势，品类协同性和规模采购

能力涉足母婴市场，主要代表包括天猫、京东、苏宁等。其他垂直孕婴童电商、垂直母婴社区则

主要基于母婴市场的小众需求，通过提供个性化、专业化服务吸引流量，再通过电商、广告、知

识付费等方式实现流量变现。
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公司主要从事母婴童商品零售及增值服务，是一家数据驱动的，基于顾客关系经营的创新型

亲子家庭全渠道服务提供商。近三年，公司一方面加快门店布局，在江苏、安徽、四川、湖南、

浙江、山东等全国 20个省（市）开设了 508家直营数字化门店，门店面积平均约 2,300平米（最

大超过 7,000平米）；另一方面，公司构建了包括移动端 APP、微信公众号、小程序、微商城等

在内的线上平台，向目标用户群体提供多样化的母婴童商品及服务。公司业务规模在国内母婴零

售行业中位居前列。（相关资料来源可转债募集说明书）

国内可比上市公司则包括爱婴室、红旗连锁、步步高、中百集团和永辉超市。

图 1：中国奶粉进口均价（万美元/万吨）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 2：2023年一季度同行业可比上市公司财务状况（百万元）

资料来源：Wind，华金证券研究所

（三）财务分析

2020 年至 2022年，公司营业收入波动不大，归母净利润下降明显。截至 2022年末，公司

会员数量超过 6,000万人，为公司未来业务持续稳步发展奠定了基础。2022 年公司扣除非经常

性损益后归属于母公司股东的净利润较上年同期下降 37.21%，主要原因：（1）2022 年，部分

地区门店出现暂停营业的情况，在短期内对公司的经营造成一定影响；（2）最近两年，公司门店

数量陆续增加，运营成本随之增加，但由于上述新增门店运营时间较短，门店收入和盈利水平提

升需要一定的时间，从而影响公司净利润水平。

近三年及一季度，公司流动比率和速动比率分别为总体较为稳定，且处于合理区间内，短期

偿债压力较小。公司资产负债率总体较为稳定。其中，2021年末，公司资产负债率上升，主要

是因为新增确认租赁负债引起。近三年，公司应收账款周转率保持在较高水平，主要是因为公司

从事母婴商品零售及相关服务，主要客户为终端个人消费者，因此基本采用即时结算方式通过现

金、银行系统、第三方支付平台进行支付，应收账款余额较低，资金回笼情况良好，发生坏账的

风险较低。随着供应商服务业务、广告业务收入占比的持续上升，应收账款周转率有所下降。2023

年一季度，公司应收账款同比增加 43.43%，主要系公司部分应收账款尚未到结算时点。近三年，

公司存货周转率维持在较高水平，2021年以来，随着公司存货管理的日趋成熟，加之信息系统

提供大数据支持，公司备货量也趋近合理。

近三年及一季度，公司期间费用率保持稳定，财务费用的波动相对较大。随着公司线下门店

布局范围的扩大、管理成本的提升、数字化研发等成本支出的提高，以及 2021 年开始执行新租

赁准则影响，公司期间费用保持增长趋势。销售费用方面，2021 年销售费用较 2020 年增加

32,029.59万元，主要是由于：（1）随着公司线下门店的持续布局，相应增加门店人员编制，公

司门店销售人员的工资性支出增加；（2）公司自 2021 年 1月 1日起开始执行新租赁准则，按准
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则规定新增确认租赁资产，并新增确认相应的折旧费用，由于 2021年公司净增加门店 61家，

使得当年折旧费用与租赁及物业费合计净增加 10,857.36 万元。财务费用方面，公司利息支出

2021 年上升较快，主要系公司自 2021年 1月 1日起开始执行新租赁准则，新增确认租赁负债，

进而将租赁付款总额与其现值的差额确认为未确认融资费用，并在租赁期内进行摊销形成财务费

用。利息收入主要系随着公司销售规模的不断扩大，流动性货币资金也持续增加，利息收入相应

保持较高水平。2020 年公司汇兑损益较高，主要是因为汇率波动，导致欧元借款及美元存款形

成汇兑损失。

近三年，公司经营活动产生的现金流量净额分别保持稳定。公司处于零售行业，主要采取即

时结算方式，回款能力较强，使得公司经营性现金流较为充裕。公司经营活动产生的现金流量净

额高于净利润的主要原因系固定资产折旧、长期待摊费用摊销、投资收益、存货及经营性应收应

付项目的变动导致。受零售行业经营特点影响，公司经营回款较快，且可利用对供应商议价能力，

获取有利的付款条件，因此现金流较为充裕，且高于净利润，与同行业可比公司较为一致。其中

2021年公司经营活动产生的现金流量净额较 2020年减少 26,950.60万元，主要是由于经营性应

付项目减少。

图 3：营业收入情况（万元，%） 图 4：归母净利润情况（万元，%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

表 4：公司主要财务指标

财务指标 2023 年 3 月末 2022 年末 2021 年末 2020 年末

流动比率 1.73 1.57 1.54 1.54

速动比率 1.37 1.21 1.20 1.19

资产负债率 60.19% 62.29% 64.95% 58.38%

应收账款周转率 22.07 103.02 122.67 145.84

存货周转率 1.68 6.30 6.67 5.91

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 5：期间费用情况（万元）

项目 2023 年 1-3 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度

销售费用 41,297.51 181,489.42 193,825.09 161,795.50

管理费用 11,165.47 44,706.95 43,741.70 38,622.65

研发费用 1,511.58 8,831.43 10,094.52 8,705.72

财务费用 2,258.68 8,781.36 14,475.02 4,897.66

期间费用率 26.83% 28.62% 28.97% 25.61%

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 5：公司经营现金流情况（万元）

资料来源：Wind，华金证券研究所

（四）估值表现

截至 2023年 7月 21日，公司 PE(TTM) 77.16，高于同行业可比公司平均值（剔除负值）。

ROE 0.26%，低于同行业可比上市公司平均值（剔除负值），同时处于自身上市以来 35.10%分

位数，估值弹性较高。上市至今公司日成交量占同行业可比上市公司成交量比重平均值处于一般

水平为 12.65%。

年初至今公司股价下降 13.13%，行业指数（申万三级-专业连锁Ⅲ）下降 14.33%，公司跑

赢行业指数。

公司流通市值占总市值比例为 55.40%，剩余限售股将于 2023年 10月 16日和 2024年 10

月 14日解禁，届时将面临一定的解禁压力。

表 6：同行业可比上市公司（亿元，%）

代码 证券简称 流通市值 总市值 PE(TTM)
近 1 月涨

跌幅

近3月涨

跌幅

近 6月涨

跌幅
近 1年涨跌幅 ROE

301078.SZ 孩子王 69.31 125.11 77.16 -11.42 6.23 -4.98 -26.13 0.26

603214.SH 爱婴室 23.47 23.47 23.26 5.90 -17.37 -32.84 -1.15 -6.59

002697.SZ 红旗连锁 67.25 84.86 16.82 14.50 19.07 51.32 69.39 2.90

002251.SZ 步步高 45.35 45.35 -1.70 15.38 28.53 13.81 34.81 3.96

000759.SZ 中百集团 32.98 34.26 -11.03 12.78 6.68 13.56 20.51 0.36

601933.SH 永辉超市 302.20 302.20 -11.80 6.39 85.05 99.40 79.23 2.26

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 6：近一年行业指数及孩子王股价走势

资料来源：Wind，华金证券研究所

（五）募投项目分析

本次募集资金投资项目情况如下：

1、零售终端建设项目。项目实施主体为公司及各地区全资子公司，本项目计划未来 3年在

江苏、安徽、浙江、四川、湖南、山东等全国 22个省（市）新建线下门店 169家，并

新增智慧门店试点设备投入，提高门店数字化、智能化运营能力，提升公司的市场占有

率和品牌知名度，满足消费者不断升级的购物需求。项目计划总投资额为 83,270.24万

元，其中拟使用募集资金 76,400.00 万元，分 36个月投入，项目建设完成后收入稳定

年可实现新增营业收入 356,374.06万元（不含税），净利润 11,764.52万元。

2、智能化物流中心建设项目。项目拟在济南、上海、广州、武汉、西安、天津、成都等城

市新建、扩建仓储基地，同时增加公司自建西南物流仓的智能化设备投入，完善仓网体

系，提高仓储物流的运行效率和管理能力，实现线下门店和线上订单的高效配送，满足

市场及客户快速增长的需求。本项目计划总投资额为 29,413.18万元，其中拟使用募集

资金 27,500.00 万元，分 36个月投入。本项目不会产生直接的经济效益，而是为公司

主营业务提供辅助支持。

三、定价分析

我们采用同行业可比券和溢价率模型对上市首日价格进行预计情况如下：

（1）同行业可比券参考利群转债（2020-04-21上市，规模 18亿，期限 6年，评级为 AA/AA，

上市后首日收盘价 108.3元，转股溢价率为 23.48%），家悦转债（2020-06-24上市，规模 6.45

亿，期限 6年，评级为 AA/AA，上市后首日收盘价 128元，转股溢价率为 10.21%）。
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图 7：利群转债及正股表现情况（%） 图 8：家悦转债及正股表现情况（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（2）选取 2019年 6月 10日至 2023年 6月 9日的 402只可转债进行多元回归，因变量为

可转债上市首日的转股溢价率�，自变量分别为可转债所处行业上市首日的转股溢价率的中位数

（�1）、转债发行前一日的中证转债成交额（亿元）（�2）、转股价格的倒数（�3）。模型通过 F检

验，各自变量 t检验均显著。回归结果显示，可转债所处行业上市首日的转股溢价率的中位数（�1）

在 10%的显著性水平下显著，转债公告前一日的中证转债成交额（�2）在 1%的显著性水平下显

著，转股价格的倒数（�3）在 5%的显著性水平下显著，表明选取变量与可转债上市首日的转股

溢价率具有相关关系。我们构建出以下模型：

�=8.69+0.15�1+0.03�2-41.24�3

通过模型计算出孩王转债上市当日的转股溢价率为 18.17%。由于孩王转债的债底保护性较

好，综合考虑公司自身经营状况、可比券和模型预测结果，我们预计上市首日转股溢价率为 19%

左右，对应价格为 109.36元~120.87元。

风险提示：

1、募投项目效益未达预期或短期内无法盈利。

2、公司生产经营或资金周转出现严重不利情况面临偿债风险和流动性风险。

3、公司外部竞争日益激烈、净利润下滑风险。

4、正股股价波动风险。

5、定价模型可能失效，预测结果可能与实际有较大差异。
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