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孩子王（301078.SZ）2023 年三季报点评    
 

Q3 收入转正，全龄段儿童生活馆持续推进，期待中长期发展 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：孩子王披露 23 年三季度业绩。23Q1-3，公司实现营收 63.47 亿元，yoy-

0.58%；归母净利润 1.17 亿元，yoy-22.95%；若剔除可转债利息支出及股份支付费用的

影响，公司实现归母净利润 1.86 亿元，yoy+22.42%。单 Q3 看，公司实现营收 21.88 亿

元，yoy+8.81%；归母净利润 0.47 亿元，yoy-44.12%；若剔除可转债利息支出及股份

支付费用的影响，公司实现归母净利润 0.69 亿元，yoy-19.00%。 

➢ 剔除股份支付及可转债利息费用影响后，前三季度归母净利率同比+0.55pct 至

2.93%。1）毛利率方面，23Q1-3，公司毛利率为 29.32%，同比-0.87pct；单 Q3 毛利

率为 31.61%，同比-0.11pct。2）费用率方面，23Q1-3，公司销售费用率为 20.10%，

同比-0.86pct；管理费用率为 5.50%，同比+0.60pct；研发费用率为 0.60%，同比-

0.39pct，主要系公司研发投入减少；单Q3看，公司销售费用率为21.34%，同比+0.21pct；

管理费用率为 5.58%，同比+0.98pct；研发费用率为 0.48%，同比-0.42pct。3）净利率

方面，23Q1-3 公司实现归母净利润 1.17 亿元，对应归母净利率 1.84%，同比-0.54pct；

单 Q3 实现归母净利润 0.47 亿元，对应归母净利率 2.17%，同比-2.05pct。若剔除可转

债利息支出及股份支付费用的影响，23Q1-3 公司实现归母净利润 1.86 亿元，对应归母

净利率 2.93%，同比+0.55pct；单Q3实现归母净利润0.69亿元，对应归母净利率3.15%，

同比-1.07pct。 

➢ 儿童生活馆单店模型跑通，加速全国门店布局。孩子王以中大童群体为核心锚点，开

创全龄段儿童一站式购物及成长服务新业态，南京弘阳的全球首家儿童生活馆自 7 月 28

日开业以来，截至 9 月 30 日，4-14 岁儿童商品交易额同比增长超 30%，服务交易额同

比增长超 90%，儿童生活馆单店模型已跑通。基于此，公司加速儿童生活馆建设，计划于

11 月 5 日推出孩子王全国最大儿童生活馆旗舰店——建邺万达店，2023 年底在近 20 个

城市布局儿童生活馆，未来 2～3 年在全国布局超 200 家儿童生活馆，进一步盘活母婴市

场的存量和增量。 

➢ 加码差异化供应链，前三季度自有品牌收入占比达 8%。公司打造贝特倍护、初衣

萌、慧殿堂、柚咪柚、植物王国、可蒂家和 Vivid Bear 等七大自有品牌，收购乐友进一

步扩充自有品牌矩阵，差异化、创新高性价比、高颜值产品助力公司经营效益提升。

23Q1~3，孩子王自有品牌（包含乐友的服纺类歌瑞家、用品类幼蓓、食品类歌瑞贝儿等

在内的自有品牌）收入占总收入的比重约 8%，同比+4.7pct。 

➢ 数字化赋能同城即时零售，本地生活服务效率持续优化。公司依托“仓网布局+门店

场景+确定性配送服务”，加快发展同城数字化到家服务，实现订单小时达、当日达，订

单及时履约率 99%，提供高维度的用户体验+高效率的交付；同时建立本地生活专业运营

团队，实施百城万店计划，联合城市头部盟军，实现会员资源共享，目前已有近万家商户

入驻盟军阵营。 

➢ 投资建议：考虑公司是母婴渠道龙头，短期看好线下客流复苏带动终端销售改善，中

长期看好公司较强的全渠道运营能力、持续优化的产品结构、数字化建设驱动业绩增长、

儿童生活馆新业务放量打开空间、供给端逐步出清拉动市占率提升，我们预计 23-25 年

公司归母净利润分别为 2.22/3.97/5.16 亿元，同比增速分别为 81.8%/+78.8%/+30.0%，

对应 PE 分别为 43X/24X/18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：人口出生率下滑风险；行业竞争加剧风险；线上渠道冲击风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,520  10,003  12,471  14,091  

增长率（%） -5.8  17.4  24.7  13.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 122  222  397  516  

增长率（%） -39.4  81.8  78.8  30.0  

每股收益（元） 0.11  0.20  0.36  0.46  

PE 78  43  24  18  

PB 3.2  3.0  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,520  10,003  12,471  14,091   成长能力（%）     

营业成本 5,972  6,974  8,623  9,724   营业收入增长率 -5.84  17.40  24.67  12.99  

营业税金及附加 26  31  38  43   EBIT 增长率 -35.35  11.06  84.93  35.71  

销售费用 1,815  2,136  2,631  2,959   净利润增长率 -39.44  81.79  78.80  30.00  

管理费用 447  580  698  747   盈利能力（%）     

研发费用 88  100  112  106   毛利率 29.91  30.28  30.86  30.99  

EBIT 208  231  427  579   净利润率 1.43  2.22  3.18  3.66  

财务费用 88  32  46  65   总资产收益率 ROA 1.55  2.65  4.39  5.29  

资产减值损失 -3  0  0  0   净资产收益率 ROE 4.12  7.03  11.25  12.89  

投资收益 31  60  75  85   偿债能力         

营业利润 160  262  461  605   流动比率 1.57  1.26  1.27  1.29  

营业外收支 -19  0  1  0   速动比率 1.13  0.78  0.85  0.88  

利润总额 141  262  461  604   现金比率 0.70  0.40  0.50  0.56  

所得税 21  40  65  88   资产负债率（%） 62.29  62.35  60.92  58.95  

净利润 120  222  397  516   经营效率     

归属于母公司净利润 122  222  397  516   应收账款周转天数 3.34  3.00  3.00  3.00  

EBITDA 886  1,053  1,427  1,656   存货周转天数 58.51  53.00  50.00  47.00  

          总资产周转率 1.07  1.23  1.43  1.50  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,859  1,202  1,696  2,107   每股收益 0.11  0.20  0.36  0.46  

应收账款及票据 78  81  99  112   每股净资产 2.66  2.84  3.17  3.60  

预付款项 94  77  95  107   每股经营现金流 0.56  1.18  1.40  1.67  

存货 957  1,013  1,181  1,252   每股股利 0.00  0.02  0.04  0.05  

其他流动资产 1,153  1,414  1,239  1,253   估值分析         

流动资产合计 4,141  3,786  4,311  4,831   PE 78  43  24  18  

长期股权投资 15  75  150  234   PB 3.2  3.0  2.7  2.4  

固定资产 711  764  823  892   EV/EBITDA 12.11  10.19  7.52  6.48  

无形资产 174  193  221  248   股息收益率（%） 0.00  0.25  0.45  0.58  

非流动资产合计 3,716  4,598  4,721  4,922            

资产合计 7,857  8,384  9,032  9,753             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,166  1,376  1,559  1,732   净利润 120  222  397  516  

其他流动负债 1,471  1,629  1,827  2,027   折旧和摊销 678  822  1,000  1,077  

流动负债合计 2,637  3,005  3,386  3,759   营运资金变动 -218  209  152  260  

长期借款 396  400  400  400   经营活动现金流 619  1,315  1,562  1,852  

其他长期负债 1,861  1,822  1,716  1,590   资本开支 -242  -1,210  -469  -508  

非流动负债合计 2,257  2,222  2,116  1,991   投资 332  -20  0  0  

负债合计 4,894  5,227  5,502  5,750   投资活动现金流 131  -1,329  -275  -508  

股本 1,112  1,112  1,112  1,112   股权募资 132  -50  0  0  

少数股东权益 1  1  1  1   债务募资 91  54  0  0  

股东权益合计 2,963  3,157  3,530  4,003   筹资活动现金流 -332  -642  -793  -933  

负债和股东权益合计 7,857  8,384  9,032  9,753   现金净流量 422  -657  494  411  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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