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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 2024 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 并表乐友增厚业绩，多场景多渠道稳步推进 

——孩子王(301078) 2023 年年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季度报告。 

 

点评： 

 24Q1 利润恢复增长，并表乐友增厚业绩  

23 年公司实现营业收入 87.52 亿元，同比增长 2.73%，实现归母净利润 1.05

亿元，同比减少 13.92%，剔除股权激励影响归母公司净利润同比增长

55.70%。扣非归母净利润 0.63 亿元，同比减少 18.06%。23 年并购乐友贡

献收入/净利润约 7 亿元/4843 万元。盈利能力方面，23 年公司毛利率为

29.56%，同比微降 0.34pct，净利率为 1.38%，同比基本持平。公司整体费

用管控良好，23 年期间费用率合计 28.14%，同比下降 0.48pct。其中，销

售费用率为 20.70%，同比基本持平。管理费用率为 5.79%，同比上升

0.68pct，研发费用率为 0.59%，同比下降 0.42pct，主要系公司数字化体系

趋向成熟，研发人数下降所致。2024Q1 公司实现营业收入 21.94 亿元，同

比增长 4.64%，归属母公司净利润 0.12 亿元，同比增长 53.55%。  

 母婴商品销售稳健增长，差异化供应链持续完善，自有品牌增速亮眼 

分行业来看， 23 年母婴商品实现收入 75.76 亿元，同比增长 2.15%；供应

商服务实现收入 6.06 亿元，同比基本持平；母婴服务实现收入 3.11 亿元，

同比增长 23.98%；平台服务实现收入 1.16 亿元，同比增长 9.44%。23 年

公司通过与各类母婴品牌商的深度合作，构建优质供应链，借助短链供应升

级和定制化差异化专供商品，不断推出具有成本优势的差异化产品和明星

单品，差异化供应链销售收入 8.19 亿元，同比增长 40.36%，其中自有品

牌交易额同比增长 74.37%，为加盟拓展提供了强大的自有供应链支持。 

 全龄段生活馆积极打造，开放加盟布局下沉市场，线上业务增长良好 

分渠道来看，23 年线下业务收入同比基本持平，年内共新增门店 54 家，关

闭门店 57 家，期末门店 1025 家。孩子王保持大店模式并发挥专业服务优

势。一方面，23 年成功完成了 3 家全龄段儿童生活馆的升级改造，单店交

易额平均同比提升超 20%，消费人次平均增长近 30%，2024 年计划升级

60 家，未来三年计划升级 200 家。另一方面，于下沉市场开放大店加盟模

式，下半年有望实现快速推广。乐友发挥小店优势并加大下沉市场加盟模式

发展，2024 年目标 200 家以上。23 年线上业务实现收入 11.45 亿元，同

比增长 22.05%，截至 2023 年 12 月，公司累计会员人数超过 8700 万人。 

 投资建议与盈利预测 

公司在母婴童行业占据头部地位，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 2024-2026 年分别实现营收

105.31/117.61/129.35 亿元，实现归母净利润为 2.53/3.63/4.44 亿元，EPS

为 0.23/0.33/0.40 元/股，对应 PE 为 27x/19x/15x，维持“增持”评级。 

● 风险提示 

开店进度不及预期风险、线上渠道拓展不及预期风险、行业竞争加剧风险、

出生率下降风险等。 

 

 
  

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 13.49 / 5.6 

A 股流通股（百万股）： 635.19 

A 股总股本（百万股）： 1109.74 

流通市值（百万元）： 3995.37 

总市值（百万元）： 6980.28 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-孩子王（301078）2023 年三季报

点评：Q3 收入增速环比改善，双品牌协同完善市场布

局》2023.11.01 

《国元证券公司研究-孩子王（301078）2023 年中报点

评：二季度利润端环比改善，收购乐友拓展北方市场》

2023.08.31 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8520.16 8752.59 10531.01 11761.31 12935.35 

收入同比(%) -5.84 2.73 20.32 11.68 9.98 

归母净利润(百万元) 122.11 105.12 253.40 362.70 443.75 

归母净利润同比(%) -39.44 -13.92 141.07 43.13 22.35 

ROE(%) 4.12 3.35 7.29 9.90 11.50 

每股收益(元) 0.11 0.09 0.23 0.33 0.40 

市盈率(P/E) 55.80 64.82 26.89 18.79 15.36 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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图 1：2019-2023 公司收入及增速  图 2：2019-2023 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 

 

 

图 3：2019-2023 公司期间费用率  图 4：2019-2023 公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4140.89 5255.40 5367.70 5918.85 7137.97  营业收入 8520.16 8752.59 10531.01 11761.31 12935.35 

  现金 1858.98 2472.11 2129.84 2555.80 3578.13  营业成本 5972.03 6165.10 7344.45 8168.80 8983.56 

  应收账款 78.03 84.19 105.31 118.55 130.61  营业税金及附加 26.22 32.46 36.86 38.81 38.81 

  其他应收款 81.23 89.45 105.38 120.71 133.27  营业费用 1814.89 1811.79 2211.51 2352.26 2522.39 

  预付账款 93.84 143.13 170.50 189.64 208.56  管理费用 447.07 506.61 579.21 646.87 711.44 

  存货 957.32 1119.58 1364.21 1517.33 1668.67  研发费用 88.31 51.26 73.72 88.21 103.48 

  其他流动资产 1071.49 1346.94 1492.46 1416.80 1418.73  财务费用 87.81 93.22 62.25 101.64 113.85 

非流动资产 3716.07 4352.00 5191.88 5314.00 5385.30  资产减值损失 -2.81 -12.85 -7.23 -8.37 -8.74 

  长期投资 15.00 14.57 12.29 13.50 13.28  公允价值变动收益 6.95 10.37 8.73 8.98 9.13 

  固定资产 711.07 677.14 790.50 884.30 942.79  投资净收益 31.33 20.31 48.72 36.35 37.80 

  无形资产 174.11 396.34 396.34 396.34 396.34  营业利润 160.11 149.90 311.65 446.25 545.81 

  其他非流动资产 2815.89 3263.93 3992.74 4019.85 4032.90  营业外收入 2.73 14.53 0.00 0.00 0.00 

资产总计 7856.96 9607.40 10559.58 11232.85 12523.28  营业外支出 21.79 18.30 0.00 0.00 0.00 

流动负债 2637.22 2855.32 3732.41 4184.62 5231.60  利润总额 141.05 146.14 311.65 446.25 545.81 

  短期借款 0.00 0.00 837.38 1101.00 1966.81  所得税 20.68 25.57 48.79 71.86 88.35 

  应付账款 729.54 834.41 994.03 1105.60 1215.87  净利润 120.37 120.57 262.86 374.39 457.47 

  其他流动负债 1907.67 2020.91 1901.01 1978.02 2048.92  少数股东损益 -1.73 15.45 9.46 11.69 13.72 

非流动负债 2257.09 3455.91 3184.76 3207.50 3241.32  归属母公司净利润 122.11 105.12 253.40 362.70 443.75 

  长期借款 395.64 919.36 919.36 919.36 919.36  EBITDA 442.06 442.92 510.38 729.01 888.63 

  其他非流动负债 1861.45 2536.55 2265.40 2288.13 2321.96  EPS（元） 0.11 0.09 0.23 0.33 0.40 

负债合计 4894.31 6311.23 6917.17 7392.11 8472.92        

 少数股东权益 0.74 155.28 164.74 176.43 190.15 
 主要财务比率      

  股本 1112.04 1109.74 1109.74 1109.74 1109.74  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1112.41 1197.11 1197.11 1197.11 1197.11  成长能力      

  留存收益 867.78 972.89 1170.81 1357.45 1553.36  营业收入(%) -5.84 2.73 20.32 11.68 9.98 

归属母公司股东权益 2961.91 3140.89 3477.66 3664.30 3860.21  营业利润(%) -33.57 -6.38 107.91 43.19 22.31 

负债和股东权益 7856.96 9607.40 10559.58 11232.85 12523.28  归属母公司净利润(%) -39.44 -13.92 141.07 43.13 22.35 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.91 29.56 30.26 30.55 30.55 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 1.43 1.20 2.41 3.08 3.43 

经营活动现金流 618.99 803.87 217.57 585.09 718.54  ROE(%) 4.12 3.35 7.29 9.90 11.50 

  净利润 120.37 120.57 262.86 374.39 457.47  ROIC(%) 24.56 9.35 12.69 17.47 20.20 

  折旧摊销 194.14 199.80 136.48 181.13 228.97  偿债能力      

  财务费用 87.81 93.22 62.25 101.64 113.85  资产负债率(%) 62.29 65.69 65.51 65.81 67.66 

  投资损失 -31.33 -20.31 -48.72 -36.35 -37.80  净负债比率(%) 19.22 25.55 34.02 35.60 41.54 

营运资金变动 -226.39 -147.98 -136.96 -26.92 -35.52  流动比率 1.57 1.84 1.44 1.41 1.36 

  其他经营现金流 474.38 558.58 -58.35 -8.79 -8.42  速动比率 1.20 1.44 1.07 1.05 1.05 

投资活动现金流 130.57 -1199.02 -826.14 -242.80 -263.73  营运能力      

  资本支出 242.37 361.92 300.00 300.00 300.00  总资产周转率 1.07 1.00 1.04 1.08 1.09 

  长期投资 -347.43 -161.90 -2.29 1.21 -0.23  应收账款周转率 103.02 100.63 107.54 105.08 103.83 

  其他投资现金流 25.52 -999.00 -528.43 58.41 36.04  应付账款周转率 7.43 7.88 8.03 7.78 7.74 

筹资活动现金流 -331.93 1060.24 266.30 83.68 567.51  每股指标（元）      

  短期借款 -1.00 0.00 837.38 263.62 865.81  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.09 0.23 0.33 0.40 

  长期借款 89.69 523.72 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.72 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 24.04 -2.30 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.67 2.83 3.13 3.30 3.48 

  资本公积增加 119.81 84.70 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -564.48 454.13 -571.08 -179.94 -298.30  P/E 55.80 64.82 26.89 18.79 15.36 

现金净增加额 422.24 666.27 -342.28 425.97 1022.32  P/B 2.30 2.17 1.96 1.86 1.77 

       EV/EBITDA 13.46 13.43 11.66 8.16 6.70 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


