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孩子王（301078.SZ） 

全渠道运营升级，业绩基本符合预期 

事件：4 月 24 日，公司发布 2023 年报及 2024 一季报。1）2023 年全年：

实现营业收入 87.53 亿元/同比+2.73%，归母净利润 1.05 亿元/同比

-13.92%，扣非归母净利润 0.63 亿元/同比-18.06%，剔除可转债利息支出

及股份支付费用的影响后，实现归母净利润 2.11 亿元/同比+55.70%；2）

单四季度：实现营业收入 24.05 亿元/同比+12.62%，归母净利润-0.12 亿元

（上年同期为-0.30 亿元），扣非归母净利润-0.23 亿元（上年同期为-0.37

亿元）；3）2024Q1：实现营业收入 21.94 亿元/同比+4.64%，归母净利润

0.12 亿元/同比+53.55%，扣非归母净利润 0.03 亿元（上年同期为-0.04 亿

元）。 

“孩子王+乐友”双品牌运营，布局互补。报告期末公司门店共计 1025 家，

分品牌来看，1）孩子王：业态升级改造，店均收入有所承压。①展店方面，

报告期内，2023 年孩子王新增/关店分别 23/23 家，至期末门店数量 508 家，

其中华东/西南/华中/其他地区门店数量分别变化+2/+1/-3/0 家，至期末分

别达 280/78/71/79 家。②单店方面，2023 年店均收入 1304.74 万元/同比

-10.79% ， 其 中 华 东 / 西 南 / 华 中 / 其 他 地 区 店 均 收 入 分 别 同 比

-15.15%/-10.06%/-7.41%/+2.75%，仍受行业背景影响，门店坪效为

5714.65 元/平方米/同比-9.1%。2）乐友：完成并表，布局互补。①展店方

面，乐友直营及加盟门店新增/关店分别 31/34 家，至期末达 517 家。其中

直营门店 450 家，华北/西北/西南/其他地区门店数量分别为 210/79/48/113

家，乐友门店分布以北方为主，完善孩子王布局形成有力互补。②单店方面，

8-12 月直营店店均收入达 120.22 万元，店效为 4883.35 元/平方米。 

费率较为稳定，2024Q1 盈利能力环比提升。1）2023 全年：毛利端，公

司毛利率同比-0.34pct 至 29.56%，分品类看，母婴商品毛利率为 20.29%/

同比-0.77pct，其中奶粉/用品类 17.35%/18.94%，同比-0.40/-3.96pct。费

用 端 ， 全 年 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比

-0.60/+0.54/-0.45/+0.03pct，其中由于乐友并表员工数量达 10923 人/同比

+700 人，人工费率达 12.25%/同比-1.33pct。2）2023Q4：毛利率同比

+1.14pct 至 30.21% ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 同 比

-0.03/+0.28/-0.62/+0.17pct，归母净利率-0.49%；3）2024Q1：毛利率同

比 +3.07pct 至 29.92% ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 同 比

+2.02/-0.07/-0.31/+0.34pct，归母净利率 0.53%，实现环比改善。 

全渠道运营升级，股权激励顺利推进。1）打造儿童生活馆。公司拟对线下

120 家门店进行升级改造，期内推出全龄段儿童一站式购物及成长服务的

“儿童生活馆”，并已完成 3 家儿童生活馆的升级，2024 年计划升级 60 家，

2023 年单店交易额平均同比提升超过 20%，消费人次平均增长近 30%。2）

发展线上。公司 2023 年实现线上收入 32.9 亿元，占比 43.42%，截至 2023

年底，APP 已拥有超 5,600 万名用户，小程序用户超 6,200 万，企微私域服

务用户超 1,000 万。3）优化和完善差异化供应链体系。2023 年差异化供应
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链（含自有品牌）共实现销售收入 8.19 亿元，占母婴商品销售收入的比重

为10.82%。自有品牌展现强劲增长势头，期内自有品牌交易额同增74.37%。

4）深耕同城业务。公司期内持续升级同城数字化到家服务，强化同城运营，

满足用户高维度需求，报告期内成立专业本地生活运营团队，实现近 50 个

城市全面覆盖，2023 年“同城加”交易额同比+105%。5）股权激励一期

顺利推进。2023 年公司因实施股权激励产生的股份支付金额 9488.12 万元，

实际业绩考核净利润为 2.11 亿元/同比+55.70%（考核标准为以 2022 年为

基数，净利润增长不低于 50%），公司业绩指标符合解除限售条件。 

投资建议：公司为具备全渠道运营能力的母婴公司，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，不断“深耕会员、

全渠道经营、全球优选差异化供应链、本地生活、全域营销、新项目”六大

战略，并不断升级数字化，当前均有突破，2024 年将推进加盟模式，加快

占领下沉市场，同时加快升级全龄段儿童生活馆。我们参考公司 2023 年业

绩表现，考虑乐友已于 2023 年 8 月并表，2024 年乐友将并入全年业绩，且

公司经营质量稳中有升，全渠道运营有所优化，我们调整 2024-2026 年公

司营业收入至 105.47/113.78/122.32 亿元，调整归母净利润预测至

2.41/3.12/4.05 亿元，EPS 分别为 0.22/0.28/0.36 元/股，当前股价对应 PE

分别为 30/23/18 倍，上调至“买入”评级。 

风险提示：1）展店长期不及预期。2）行业竞争严重加剧。3）数字化及仓

储物流建设不及预期。 

 

财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,520 8,753 10,547 11,378 12,232 

增长率 yoy（%） -5.8 2.7 20.5 7.9 7.5 

归母净利润（百万元） 122 105 241 312 405 

增长率 yoy（%） 

 

 

-39.4 -13.9 129.2 29.5 29.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11 0.09 0.22 0.28 0.36 

净资产收益率（%） 4.1 3.7 7.4 8.8 10.3 

P/E（倍） 59.1 68.6 29.9 23.1 17.8 

P/B（倍） 2.4 2.3 2.2 2.0 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 5 月 6 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万元）       利润表（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 4141 5255 5311 4994 5613  营业收入 8520 8753 10547 11378 12232 

现金 1859 2472 2230 1976 2292  营业成本 5972 6165 7374 7910 8456 

应收票据及应收账款 78 84 111 100 127  营业税金及附加 26 32 32 37 41 

其他应收款 81 89 116 106 133  营业费用 1815 1812 2162 2321 2483 

预付账款 94 143 142 166 166  管理费用 447 507 541 572 587 

存货 957 1120 1364 1300 1548  研发费用 88 51 63 68 73 

其他流动资产 1071 1347 1347 1347 1347  财务费用 88 93 96 115 125 

非流动资产 3716 4352 4397 4339 4327  资产减值损失 -3 -13 0 0 0 

长期投资 15 15 14 14 13  其他收益 36 25 25 30.37 33 

固定资产 711 677 740 723 692  公允价值变动收益 7 10 0 0 0 

无形资产 174 396 431 472 524  投资净收益 31 20 20 32 34 

其他非流动资产 2816 3264 3212 3130 3098  资产处置收益 5 15 1 1 1 

资产总计 7857 9607 9708 9333 9940  营业利润 160 150 326 417 535 

流动负债 2637 2855 3126 2833 3417  营业外收入 3 15 8 8 10 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 22 18 19 20 19 

应付票据及应付账款 1166 1158 1622 1360 1828  利润总额 141 146 314 406 526 

其他流动负债 1471 1697 1504 1472 1589  所得税 21 26 55 71 92 

非流动负债 2257 3456 3082 2685 2298  净利润 120 121 259 335 434 

长期借款 396 1911 1537 1140 753  少数股东损益 -2 15 18 23 29 

其他非流动负债 1861 1545 1545 1545 1545  归属母公司净利润 122 105 241 312 405 

负债合计 4894 6311 6208 5517 5715  EBITDA 306 398 496 606 666 

少数股东权益 1 155 173 196 225  EPS（元） 0.11 0.09 0.22 0.28 0.36 

股本 1112 1110 1110 1110 1110        

资本公积 1112 1197 1197 1197 1197  主要财务比率      

留存收益 868 973 1191 1459 1797  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2962 3141 3326 3619 3999  成长能力      

负债和股东权益 7857 9607 9708 9333 9940  营业收入(%) -5.8 2.7 20.5 7.9 7.5 

       营业利润(%) -33.6 -6.4 117.3 28.1 28.1 

       归属于母公司净利润(%) -39.4 -13.9 129.2 29.5 29.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.9 29.6 30.1 30.5 30.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.4 1.2 2.3 2.7 3.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 4.1 3.7 7.4 8.8 10.3 

经营活动现金流 619 804 811 406 978  ROIC(%) 1.7 2.3 3.7 4.8 6.1 

净利润 120 121 259 335 434  偿债能力      

折旧摊销 194 200 196 219 173  资产负债率(%) 62.3 65.7 63.9 59.1 57.5 

财务费用 88 93 96 115 125  净负债比率(%) 31.7 49.9 34.4 27.8 8.5 

投资损失 -31 -20 -20 -32 -34  流动比率 1.6 1.8 1.7 1.8 1.6 

营运资金变动 -226 -148 281 -230 281  速动比率 1.1 1.2 1.1 1.1 1.0 

其他经营现金流 474 559 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 131 -1199 -219 -128 -126  总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.3 

资本支出 242 362 45 -58 -11  应收账款周转率 110.8 107.9 107.9 107.9 107.9 

长期投资 347 162 0 0 0  应付账款周转率 4.8 5.3 5.3 5.3 5.3 

其他投资现金流 720 -675 -174 -186 -137  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -332 1060 -834 -532 -536  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.09 0.22 0.28 0.36 

短期借款 -1 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.72 0.73 0.37 0.88 

长期借款 90 1515 -374 -397 -387  每股净资产(最新摊薄) 2.67 2.80 2.96 3.23 3.57 

普通股增加 24 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 120 85 0 0 0  P/E 59.1 68.6 29.9 23.1 17.8 

其他筹资现金流 -564 -537 -460 -135 -149  P/B 2.4 2.3 2.2 2.0 1.8 

现金净增加额 422 666 -242 -254 316  EV/EBITDA 23.5 20.4 15.5 12.5 10.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 5 月 6 日收盘价  
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