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孩子王（301078.SZ）2024 年半年度业绩预增公告点评    
 

推进实施“三扩”战略，母婴渠道龙头市场份额提升，拟中期分红回馈股东 
 

 2024 年 07 月 16 日 

 

➢ 事件：孩子王发布 2024 年半年度业绩预增公告。24H1，公司预计实现营

业收入 44.50~48.00 亿元，同比增长 6.98%~15.40%；预计实现归母净利润

0.77~0.83 亿元，同比增长 10.71%~19.34%；预计实现扣非归母净利润

0.58~0.63 亿元，同比增长 31.60%~42.94%。24Q2，公司预计实现收入

22.56~26.06 亿元，同比增长 9.37%~26.33%；预计实现归母净利润 0.65~0.71

亿元，同比增长 5.46%~15.14%；预计实现扣非归母净利润 0.55~0.60 亿元，

同比增长 14.02%~24.36%。 

➢ 大力实施“三扩”战略，推动公司可持续高质量发展。2024 年上半年，面

对错综复杂的内外部经济环境，公司坚持以用户为中心，聚焦主责主业，大力实

施“三扩”战略（扩品类、扩赛道、扩业态），紧盯“儿童生活馆、非标增长、

同城亲子”三大必赢之战，同时大力发展线上，加快 AI 数智化发展，不断围绕

用户关系做重点经营和创新，全力挖掘存量面上的结构性增量，并积极拓展新业

务、新增量，从而构建起以数字化和智能化为依托的全渠道、全场景、全年龄段

的中国母婴童服务新生态，推动公司可持续高质量发展，不断增强公司的核心竞

争力，公司上半年主要经营指标均实现稳定增长，财务状况持续优化。1）公司

2024 年上半年营业收入及净利润同比实现增长主要系公司 2023 年收购乐友国

际商业集团有限公司、中长期战略发展业务持续发力（儿童生活馆升级、线上业

务及自有品牌快速发展等）、全力实施降本增效等积极因素的影响。2）24H1 公

司 经 营 活 动 产 生 的 现 金 流 净 额 预 计 为 8.0-9.0 亿 元 ， 同 比 增 长

223.05%~263.43%，主要系公司持续加强现金流管理，充分发挥公司竞争优势，

提升运营管理效率，加强往来账和存货管理，加速资金周转。 

➢ 董事长提议中期分红，高度重视股东回报。公司发布《关于收到董事长 2024

年中期分红提议的公告》，计划以公司未来实施分配方案时股权登记日的总股本

扣除回购专户持有股份数为基数，向全体股东每 10 股派现金红利 0.2 元（含税），

彰显公司对股东回报的重视以及管理层对公司经营发展的信心。 

➢ 投资建议：考虑公司是母婴渠道龙头，看好公司较强的全渠道运营能力、自

有品牌持续提升、数字化建设驱动业绩增长、儿童生活馆及加盟新业务放量打开

空间、供给端逐步出清拉动市占率提升，我们预计 24-26 年公司归母净利润分别

为 2.21/3.02/3.99 亿元，同比增速分别为 110.4%/+36.6%/+32.1%，对应 PE

分别为 27X/20X/15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：人口出生率下滑风险；乐友盈利不及预期；线上渠道冲击风险。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,753  10,332  11,609  12,568  

增长率（%） 2.7  18.0  12.4  8.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 105  221  302  399  

增长率（%） -13.9  110.4  36.6  32.1  

每股收益（元） 0.09  0.20  0.27  0.36  

PE 57  27  20  15  

PB 1.9  1.8  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 15 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,753  10,332  11,609  12,568    成长能力（%）         

营业成本 6,165  7,268  8,091  8,704    营业收入增长率 2.73  18.04  12.36  8.26  

营业税金及附加 32  41  46  50    EBIT 增长率 -4.65  83.24  28.78  25.97  

销售费用 1,812  2,102  2,357  2,514    净利润增长率 -13.92  110.43  36.59  32.10  

管理费用 507  537  627  691    盈利能力（%）         

研发费用 51  60  66  69    毛利率 29.56  29.66  30.30  30.75  

EBIT 198  363  468  589    净利润率 1.20  2.14  2.60  3.18  

财务费用 93  102  103  101    总资产收益率 ROA 1.09  2.16  2.83  3.58  

资产减值损失 -13  -13  -13  -14    净资产收益率 ROE 3.35  6.73  8.70  10.75  

投资收益 20  41  46  50    偿债能力         

营业利润 150  300  409  537    流动比率 1.84  1.75  1.70  1.68  

营业外收支 -4  -12  -11  -9    速动比率 1.24  1.18  1.14  1.12  

利润总额 146  288  398  528    现金比率 0.87  0.79  0.77  0.76  

所得税 26  43  62  84    资产负债率（%） 65.69  66.12  65.53  64.38  

净利润 121  246  336  443    经营效率         

归属于母公司净利润 105  221  302  399    应收账款周转天数 3.34  3.08  3.09  3.20  

EBITDA 880  1,076  1,247  1,354    存货周转天数 60.64  58.42  57.27  56.32  

           总资产周转率 1.00  1.04  1.11  1.15  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 2,472  2,553  2,677  2,790    每股收益 0.09  0.20  0.27  0.36  

应收账款及票据 84  93  107  116    每股净资产 2.82  2.95  3.11  3.33  

预付款项 143  182  202  218    每股经营现金流 0.72  1.14  1.16  1.23  

存货 1,120  1,239  1,335  1,388    每股股利 0.05  0.10  0.14  0.19  

其他流动资产 1,436  1,603  1,619  1,629    估值分析         

流动资产合计 5,255  5,669  5,941  6,142    PE 57  27  20  15  

长期股权投资 15  15  15  15    PB 1.9  1.8  1.7  1.6  

固定资产 677  867  1,059  1,246    EV/EBITDA 8.70  7.12  6.14  5.65  

无形资产 396  416  446  476    股息收益率（%） 0.92  1.93  2.63  3.48  

非流动资产合计 4,352  4,560  4,748  5,002              

资产合计 9,607  10,229  10,689  11,144              

短期借款 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,158  1,312  1,393  1,451    净利润 121  246  336  443  

其他流动负债 1,697  1,935  2,095  2,208    折旧和摊销 682  712  779  765  

流动负债合计 2,855  3,247  3,489  3,658    营运资金变动 -59  218  79  67  

长期借款 919  983  983  983    经营活动现金流 804  1,268  1,295  1,371  

其他长期负债 2,537  2,533  2,533  2,533    资本开支 -362  -501  -485  -533  

非流动负债合计 3,456  3,516  3,516  3,516    投资 -860  -174  0  0  

负债合计 6,311  6,763  7,004  7,174    投资活动现金流 -1,199  -566  -439  -483  

股本 1,110  1,115  1,115  1,115    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 155  180  213  258    债务募资 1,504  70  0  0  

股东权益合计 3,296  3,466  3,685  3,970    筹资活动现金流 1,060  -621  -732  -774  

负债和股东权益合计 9,607  10,229  10,689  11,144    现金净流量 666  81  124  113  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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