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❖ 事件：公司 2024H1 营收 45.20 亿元，同比+8.68%，归母净利润 0.80 亿元，

同比+14.68%。2024Q2 营收 23.27 亿元，同比+12.78%，归母净利润 0.68 亿

元，同比+9.91%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 0.2 元（含税），总

计派发现金股利 2210.22 万元，分红比例 27.71%。 

❖ 挖掘结构性增量，实施“三扩”战略。公司挖掘结构性增量，拓展新业务，

实施扩品类、扩赛道、扩业态的“三扩”战略，1）推进乐友整合，发挥并购

协同作用，上半年完成供应链、自有品牌、仓配体系的打通，2024H1 乐友实

现营收 7.85 亿元，净利润 3241.01 万元。2）发力自有品牌，2024H1 差异化供

应链收入同比提升 65.35%，占商品收入比重 12.74%。3）发力线上，加快推进

内容与社会化分销进程，充分挖掘会员价值，2024H1 母婴商品线上销售收入

18.22 亿元，占母婴商品销售收入的 46.04%，同比增长 19.32%。4）持续推进

同城战略，“同城加”交易额同比增长约 120%。5）发展加盟模式，截止 8 月

16 日已开设两家加盟店，另有超 10 家店正在筹建中。6）加速升级儿童生活

馆，截止 8 月 16 日已升级 8 家，另外有 30 多家正在筹备或建设中，进度符

合预期，已改造儿童生活馆平均中大童交易额占比达 45.10%，同比提升 5.19%。 

❖ 毛利率提升，费用率较为稳定。2024H1公司毛利率为 29.67%，同比+1.56pct，

主要系商品结构改善及自有商品占比提升，销售 /管理 /研发费用率为

20.47%/4.98%/0.43%，分别+1.02/-0.47/-0.23pct。 

❖ 投资建议：公司在全渠道融合、数字化赋能、会员运营等方面已经建立起较

强的竞争优势，受益于行业供给侧的出清，公司市占率有望进一步提升。目前

公司逐步发力母婴本地生活平台，打造儿童生活馆新业态，有望拓宽业务边

界，带来利润增量。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 2.10/2.99/3.66 亿

元，对应 PE28.2/19.8/16.2X，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：人口出生率下降；经济增速下降；门店扩张及培育效果不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8520 8753 10020 10666 11242 

收入增长率(%) -5.84 2.73 14.48 6.44 5.40 

归母净利润(百万元) 122 105 210 299 366 

净利润增长率(%) -39.44 -13.92 100.23 41.93 22.61 

EPS(元/股) 0.11 0.10 0.19 0.27 0.33 

PE 115.42 85.17 28.16 19.84 16.18 

ROE(%) 4.12 3.35 6.55 8.87 10.31 

PB 4.86 2.90 1.84 1.76 1.67 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 19 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8520.16 8752.59 10020.14 10665.50 11241.66  成长性      

减:营业成本 5972.03 6165.10 7032.24 7451.83 7828.86  营业收入增长率 -5.8% 2.7% 14.5% 6.4% 5.4% 

 营业税费 26.22 32.46 35.07 37.33 39.35  营业利润增长率 -33.6% -6.4% 92.7% 38.4% 20.1% 

   销售费用 1814.89 1811.79 2064.15 2165.10 2270.82  净利润增长率 -39.4% -13.9% 100.2% 41.9% 22.6% 

   管理费用 447.07 506.61 511.03 522.61 539.60  EBITDA 增长率 -13.5% -0.6% 12.6% 11.8% 7.4% 

   研发费用 88.31 51.26 50.10 47.99 44.97  EBIT 增长率 -35.4% -4.7% 80.3% 32.1% 16.8% 

   财务费用 87.81 93.22 103.72 100.11 84.18  NOPLAT 增长率 -37.2% -7.8% 85.8% 32.1% 16.8% 

  资产减值损失 -2.81 -12.85 -4.96 -6.87 -8.23  投资资本增长率 -3.4% 28.6% 6.0% -3.8% 3.0% 

加:公允价值变动收益 6.95 10.37 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 4.0% 11.3% 3.3% 5.7% 6.3% 

 投资和汇兑收益 31.33 20.31 40.62 35.74 22.48  利润率      

营业利润 160.11 149.90 288.87 399.86 480.15  毛利率 29.9% 29.6% 29.8% 30.1% 30.4% 

加:营业外净收支 -19.06 -3.76 0.00 0.00 0.00  营业利润率 1.9% 1.7% 2.9% 3.7% 4.3% 

利润总额 141.05 146.14 288.87 399.86 480.15  净利润率 1.4% 1.4% 2.5% 3.2% 3.6% 

减:所得税 20.68 25.57 43.33 59.98 72.02  EBITDA/营业收入 10.4% 10.1% 9.9% 10.4% 10.6% 

净利润 122.11 105.12 210.48 298.72 366.27  EBIT/营业收入 2.4% 2.3% 3.6% 4.4% 4.9% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1858.98 2472.11 2505.03 2859.16 3837.13  固定资产周转天数 30 28 24 21 19 

交易性金融资产 969.33 905.26 2041.55 2041.55 2041.55  流动营业资本周转天数 -15 -3 33 30 24 

应收帐款 78.03 84.19 82.28 82.85 84.94  流动资产周转天数 177 219 236 234 256 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 3 3 3 3 3 

预付帐款 93.84 143.13 130.10 130.41 131.52  存货周转天数 56 61 59 58 57 

存货 957.32 1119.58 1182.72 1210.86 1256.95  总资产周转天数 338 359 357 342 327 

其他流动资产 96.27 159.62 153.81 153.81 153.81  投资资本周转天数 246 308 286 258 252 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4.1% 3.3% 6.5% 8.9% 10.3% 

长期股权投资 15.00 14.57 14.68 14.68 14.68  ROA 1.6% 1.1% 2.1% 3.0% 3.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 3.1% 2.2% 3.9% 5.3% 6.0% 

固定资产 711.07 677.14 649.62 616.87 579.29  费用率      

在建工程 0.00 199.68 240.85 216.77 195.09  销售费用率 21.3% 20.7% 20.6% 20.3% 20.2% 

无形资产 174.11 396.34 366.43 336.52 306.61  管理费用率 5.2% 5.8% 5.1% 4.9% 4.8% 

其他非流动资产 412.03 230.62 230.62 230.62 230.62  财务费用率 1.0% 1.1% 1.0% 0.9% 0.7% 

资产总额 7856.96 9607.40 10241.03 10008.40 10420.17  三费/营业收入 27.6% 27.6% 26.7% 26.1% 25.7% 

短期债务 0.00 0.00 488.10 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 729.54 834.41 923.65 939.31 1017.91  资产负债率 62.3% 65.7% 66.7% 64.0% 63.3% 

应付票据 436.51 323.71 379.52 365.67 417.22  负债权益比 165.2% 191.5% 200.7% 178.2% 172.4% 

其他流动负债 25.78 25.63 25.18 25.18 25.18  流动比率 1.57 1.84 1.83 2.21 2.40 

长期借款 395.64 919.36 913.63 913.63 913.63  速动比率 1.13 1.24 1.34 1.63 1.84 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 1.99 1.65 2.54 3.43 4.34 

负债总额 4894.31 6311.23 6835.39 6410.21 6595.23  分红指标      

少数股东权益 0.74 155.28 190.35 231.51 273.37  DPS(元) 0.00 0.05 0.09 0.13 0.16 

股本 1112.04 1109.74 1114.18 1114.18 1114.18  分红比率 0.00 0.53 0.50 0.50 0.50 

留存收益 867.78 972.89 1080.38 1231.77 1416.66  股息收益率 0.0% 0.6% 1.8% 2.5% 3.1% 

股东权益 2962.65 3296.17 3405.64 3598.19 3824.94  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.11 0.10 0.19 0.27 0.33 

净利润 122.11 105.12 210.48 298.72 366.27  BVPS(元) 2.66 2.83 2.89 3.02 3.19 

加:折旧和摊销 677.65 681.73 633.70 636.26 638.67  PE(X) 115.4 85.2 28.2 19.8 16.2 

  资产减值准备 2.87 13.33 5.80 7.34 8.83  PB(X) 4.9 2.9 1.8 1.8 1.7 

公允价值变动损失 -6.95 -10.37 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 87.42 107.56 140.80 137.68 127.07  P/S 1.7 1.0 0.6 0.6 0.5 

   投资收益 -31.33 -20.31 -40.62 -35.74 -22.48  EV/EBITDA 17.3 12.2 7.9 6.3 5.1 

 少数股东损益 -1.73 15.45 35.06 41.16 41.86  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -218.07 -59.06 141.59 28.12 125.49  PEG — — 0.3 0.5 0.7 

经营活动产生现金流量 618.99 803.87 1125.66 1113.55 1285.70  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 130.57 -1199.02 -1151.31 15.73 2.47  REP      

融资活动产生现金流量 -331.93 1060.24 58.57 -775.15 -310.20        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 19 日收盘价计算）     
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