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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 2023 年 10 月 31 日 

[Table_Title] Q3 收入增速环比改善，双品牌协同完善市场布局 

——孩子王(301078)2023 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季度报告。 

点评： 

 自营收入复苏叠加乐友并购整合，Q3 收入增速环比改善 

23Q1-3 公司实现营收 63.47 亿元，同比下降 0.58%，实现归母净利润 1.17

亿元，同比下降 22.95%，实现扣非归母净利润 0.86亿元，同比下降 24.24%。

23Q1-3 公司销售/管理/研发费率分别为 20.1%/5.5%/0.6%，同比分别降低

0.86/提升 0.6/降低 0.39pct。23Q1-3 公司毛利率为 29.32%，同比下降

0.87pct，净利率为 2.02%，同比下降 0.33pct。单 Q3 公司实现营收 21.88

亿元，同比增长 8.81%，环比增速转正为 6%，主要系自营收入复苏及收购

乐友带来的贡献。23Q3 公司实现归母净利润 4742.07 万元，同比下降

44.12%，实现扣非归母净利润 4157.69 万元，同比下降 40.45%。23Q3 公

司毛利率为 31.61%，同比下降 0.11pct，净利率为 2.7%，同比下降 1.49pct。 

 双品牌协同完善市场布局，儿童生活馆打造新增长极 

公司围绕“全球优选差异化供应链+本地亲子成长服务+同城即时零售”策

略定位，坚持“多模式”“双品牌”协同发展。孩子王继续保持大店模式及

发挥专业服务优势，乐友重点在下沉市场大力发展加盟模式，持续完善市场

布局，不断提升市场份额及品牌影响力。2023Q1-3 孩子王新开大型数字化

直营门店 14 家，收购的乐友新开直营门店及增加托管加盟店近 70 家。截

至 9 月 30 日门店总数近 1200 家。公司全龄段儿童生活馆截至 9 月 30 日，

商品交易额同比增长超 20%，服务交易额同比增长近 10%。目前全国最大

的儿童生活馆旗舰店建邺万达店正加速升级。预计 2023 年底在近 20 个城

市布局儿童生活馆，未来 2-3 年，在全国一、二线城市布局超 200 家，有

望开启新增长极。 

 投资建议与盈利预测 

公司在母婴童行业占据龙头地位，以门店为载体提供多元化一站式服务。随

着线下消费经济复苏，以及公司持续推进全渠道融合，提升客户留存，加强

供应链管理，不断扩大品牌优势，预计公司 2023-2025 年分别实现营收

99.93/120.93/133.03 亿元，实现归母净利润为 2.06/3.91/5.11 亿元，EPS

为 0.19/0.35/0.46 元/股，对应 PE 为 47x/25x/19x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

开店进度不及预期风险、线行业竞争加剧风险、出生率下降风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9048.88 8520.16 9992.74 12092.55 13303.11 

收入同比(%) 8.30 -5.84 17.28 21.01 10.01 

归母净利润(百万元) 201.62 122.11 205.76 391.46 511.66 

归母净利润同比(%) -48.44 -39.44 68.51 90.25 30.71 

ROE(%) 7.08 4.12 6.24 10.61 12.18 

每股收益(元) 0.18 0.11 0.19 0.35 0.46 

市盈率(P/E) 47.60 78.59 46.64 24.52 18.76 

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）： 15.15 / 8.16 

A 股流通股（百万股）： 635.19 

A 股总股本（百万股）： 1112.04 

流通市值（百万元）： 5437.25 

总市值（百万元）： 9519.10 
 
[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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4155.07 4140.89 4603.98 5218.72 6226.76  营业收入 9048.88 8520.16 9992.74 12092.55 13303.11 

  现金 1644.72 1858.98 1816.30 2179.56 3051.39  营业成本 6280.34 5972.03 7026.01 8368.57 9138.56 

  应收账款 75.79 78.03 299.78 239.11 286.26  营业税金及附加 20.57 26.22 27.60 33.68 33.26 

  其他应收款 71.72 81.23 90.64 109.25 121.45  营业费用 1938.25 1814.89 2128.57 2575.85 2833.72 

  预付账款 90.90 93.84 110.40 131.50 143.60  管理费用 437.42 447.07 539.61 604.63 665.16 

  存货 910.12 957.32 1142.38 1360.67 1485.87  研发费用 100.95 88.31 99.93 120.93 133.03 

  其他流动资产 1361.83 1071.49 1144.47 1198.63 1138.20  财务费用 144.75 87.81 14.72 8.38 -24.38 

非流动资产 3971.18 3716.07 3892.33 3758.75 3621.40  资产减值损失 0.77 -2.81 -2.25 -1.93 -2.18 

  长期投资 0.00 15.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 7.40 6.95 8.20 7.65 7.72 

  固定资产 447.15 711.07 573.31 435.56 297.80  投资净收益 55.79 31.33 48.72 44.10 43.51 

  无形资产 180.23 174.11 174.11 174.11 174.11  营业利润 241.01 160.11 253.20 474.29 618.10 

  其他非流动资产 3343.80 2815.89 3144.90 3149.08 3149.49  营业外收入 5.27 2.73 0.00 0.00 0.00 

资产总计 8126.26 7856.96 8496.31 8977.47 9848.16  营业外支出 17.28 21.79 0.00 0.00 0.00 

流动负债 2704.47 2637.22 3102.96 3027.63 3420.95  利润总额 228.99 141.05 253.20 474.29 618.10 

  短期借款 1.00 0.00 458.76 7.75 266.24  所得税 27.77 20.68 37.98 71.14 92.71 

  应付账款 877.42 729.54 858.30 1022.30 1116.37  净利润 201.22 120.37 215.22 403.15 525.38 

  其他流动负债 1826.05 1907.67 1785.90 1997.58 2038.35  少数股东损益 -0.40 -1.73 9.46 11.69 13.72 

非流动负债 2573.56 2257.09 2085.16 2238.50 2190.48  归属母公司净利润 201.62 122.11 205.76 391.46 511.66 

  长期借款 305.95 395.64 395.64 395.64 395.64  EBITDA 590.96 442.06 405.68 620.43 731.47 

  其他非流动负债 2267.61 1861.45 1689.52 1842.86 1794.84  EPS（元） 0.19 0.11 0.19 0.35 0.46 

负债合计 5278.02 4894.31 5188.12 5266.13 5611.44        

 少数股东权益 0.20 0.74 10.20 21.89 35.61 
 主要财务比率      

  股本 1088.00 1112.04 1112.04 1112.04 1112.04  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 992.61 1112.41 1112.41 1112.41 1112.41  成长能力      

  留存收益 767.43 867.78 1073.54 1465.00 1976.66  营业收入(%) 8.30 -5.84 17.28 21.01 10.01 

归属母公司股东权益 2848.03 2961.91 3297.99 3689.46 4201.12  营业利润(%) -49.86 -33.57 58.14 87.32 30.32 

负债和股东权益 8126.26 7856.96 8496.31 8977.47 9848.16  归属母公司净利润(%) -48.44 -39.44 68.51 90.25 30.71 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 30.60 29.91 29.69 30.80 31.31 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 2.23 1.43 2.06 3.24 3.85 

经营活动现金流 598.60 618.99 71.01 551.29 546.20  ROE(%) 7.08 4.12 6.24 10.61 12.18 

  净利润 201.22 120.37 215.22 403.15 525.38  ROIC(%) 44.01 24.56 23.43 52.88 74.32 

  折旧摊销 205.20 194.14 137.76 137.76 137.76  偿债能力      

  财务费用 144.75 87.81 14.72 8.38 -24.38  资产负债率(%) 64.95 62.29 61.06 58.66 56.98 

  投资损失 -55.79 -31.33 -48.72 -44.10 -43.51  净负债比率(%) 16.25 19.22 23.56 16.93 20.12 

营运资金变动 -323.40 -226.39 -229.17 58.27 -40.88  流动比率 1.54 1.57 1.48 1.72 1.82 

  其他经营现金流 426.62 474.38 -18.80 -12.16 -8.17  速动比率 1.19 1.20 1.12 1.27 1.39 

投资活动现金流 -1207.50 130.57 -511.00 151.45 63.68  营运能力      

  资本支出 518.95 242.37 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.38 1.07 1.22 1.38 1.41 

  长期投资 764.80 -347.43 -15.00 0.00 0.00  应收账款周转率 126.80 103.02 52.16 44.88 50.64 

  其他投资现金流 76.26 25.52 -526.00 151.45 63.68  应付账款周转率 6.41 7.43 8.85 8.90 8.55 

筹资活动现金流 41.45 -331.93 397.32 -339.48 261.94  每股指标（元）      

  短期借款 -87.28 -1.00 458.76 -451.02 258.49  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.11 0.19 0.35 0.46 

  长期借款 90.45 89.69 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.56 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 108.91 24.04 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.56 2.66 2.97 3.32 3.78 

  资本公积增加 447.22 119.81 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -517.84 -564.48 -61.44 111.54 3.45  P/E 47.60 78.59 46.64 24.52 18.76 

现金净增加额 -568.47 422.24 -42.68 363.26 871.83  P/B 3.37 3.24 2.91 2.60 2.28 

       EV/EBITDA 12.32 16.48 17.95 11.74 9.96 

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 


