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孩子王（301078.SZ）2024 年业绩预告点评     
“三扩”战略成效显著，产业合作持续落地 
 

 2024 年 12 月 29 日 

 

➢ 孩子王发布 2024 年度业绩预告。2024 年，公司预计实现归母净利润

1.6~2.1 亿元（中值 1.85 亿元），yoy+52.2%~+100.7%（中值+76.5%）；扣

非归母净利润 1.2~1.6 亿元（中值 1.4 亿元），yoy+91.9%~155.9%（中值

+123.9%）。24Q4，公司预计实现归母净利润 0.29~0.80 亿元（中值 0.54 亿

元），去年同期亏损 0.12 亿元；扣非归母净利润 0.27~0.67 亿元（中值 0.47 亿

元），去年同期亏损 0.23 亿元。 

➢ 大力实施“三扩”战略，持续挖掘增量市场，业绩显著改善。公司 2024 年

归母净利润同比实现大幅增长主要系 1）公司坚持以用户为中心，聚焦主责主业，

大力实施扩品类、扩赛道、扩业态“三扩”战略，紧盯“儿童生活馆、非标增长、

同城亲子”三大必赢之战；2）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；3）积极拓展新业

务，推进产业合作和融合，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；4）得益于 2023 年收购乐友国际商业集团有限公司以及全

力实施降本增效等积极因素影响。 

➢ 收购乐友国际剩余股权，母婴产业并购持续推进落地。2023 年公司以支付

现金的方式受让乐友香港持有的 65%乐友股权，24 年 11 月公司公告拟以 5.6 亿

元现金继续收购乐友剩余的 35%股权，逐步实现对乐友国际的全资控股。24 年

Q1-3 乐友国际实现营业收入 11.89 亿元，净利润 7001.17 万元，收购后的乐友

国际在经营上呈现稳定发展态势，未来有望进一步受益于孩子王的高效供应链和

数字化体系加速发展。 

➢ 积极开展与辛选的合作，联手挖掘线上&线下母婴新零售的增长机会。24 年

10 月，公司与辛选合资设立子公司“链启未来”，开展新家庭电商直播零售业

务，并探索线下新零售业务的发展；12 月 18 日，公司与辛选集团的战略合作后

首场直播正式启动，直播单场销售额超 2 亿元，同时，辛巴在直播间对孩子王的

产品品质、线下门店布局、贴心服务以及 8000 多名专业育儿顾问团队给予高度

评价，并表示未来将凭借自身强大的线上流量优势和完善的供应链体系，与孩子

王展开多年长期战略合作，共同探索母婴童行业的新发展模式，彰显孩子王与辛

选联手探索线上&线下母婴新零售业态的决心和信心。 

➢ 投资建议：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 2024-2026 年公司归母净利润分别

为 2.02/3.49/5.00 亿元，同比增速分别为 92.3%/+72.9%/+43.1%，对应 PE 分

别为 70X/41X/28X，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；直播效果不及预期。  

 
[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  9,821  10,921  12,034  

增长率（%） 2.7  12.2  11.2  10.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 105  202  349  500  

增长率（%） -13.9  92.3  72.9  43.1  

每股收益（元） 0.08  0.16  0.28  0.40  

PE 135  70  41  28  

PB 4.5  4.3  4.0  3.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 12 月 27 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  9,821  10,921  12,034    成长能力（%）         

营业成本 6,165  6,889  7,549  8,235    营业收入增长率 2.73  12.21  11.20  10.18  

营业税金及附加 32  39  44  48    EBIT 增长率 -4.65  86.74  48.33  35.07  

销售费用 1,812  1,994  2,184  2,347    净利润增长率 -13.92  92.31  72.86  43.07  

管理费用 507  511  579  650    盈利能力（%）         

研发费用 51  57  60  60    毛利率 29.56  29.86  30.88  31.57  

EBIT 198  370  549  742    净利润率 1.20  2.06  3.20  4.15  

财务费用 93  132  119  118    总资产收益率 ROA 1.09  2.02  3.34  4.53  

资产减值损失 -13  -12  -13  -13    净资产收益率 ROE 3.35  6.20  9.95  13.03  

投资收益 20  39  44  48    偿债能力         

营业利润 150  275  472  670    流动比率 1.84  1.63  1.59  1.58  

营业外收支 -4  -12  -11  -9    速动比率 1.24  1.06  1.03  1.03  

利润总额 146  264  460  661    现金比率 0.87  0.26  0.27  0.31  

所得税 26  39  72  106    资产负债率（%） 65.69  65.57  64.39  62.81  

净利润 121  225  388  555    经营效率         

归属于母公司净利润 105  202  349  500    应收账款周转天数 3.34  3.15  3.11  3.17  

EBITDA 880  1,083  1,333  1,516    存货周转天数 60.64  59.94  57.71  55.94  

           总资产周转率 1.00  1.00  1.07  1.12  

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

货币资金 2,472  818  889  1,070    每股收益 0.08  0.16  0.28  0.40  

应收账款及票据 84  88  101  111    每股净资产 2.50  2.59  2.79  3.05  

预付款项 143  172  189  206    每股经营现金流 0.64  0.95  1.06  1.19  

存货 1,120  1,175  1,246  1,313    每股股利 0.05  0.08  0.14  0.20  

其他流动资产 1,436  2,784  2,799  2,810    估值分析         

流动资产合计 5,255  5,037  5,223  5,510    PE 135  70  41  28  

长期股权投资 15  15  15  15    PB 4.5  4.3  4.0  3.7  

固定资产 677  887  1,128  1,365    EV/EBITDA 18.98  15.41  12.53  11.02  

无形资产 396  416  446  476    股息收益率（%） 0.44  0.71  1.23  1.76  

非流动资产合计 4,352  4,953  5,245  5,536              

资产合计 9,607  9,990  10,467  11,047              

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  1,244  1,300  1,372    净利润 121  225  388  555  

其他流动负债 1,697  1,845  1,979  2,105    折旧和摊销 682  713  784  775  

流动负债合计 2,855  3,089  3,279  3,478    营运资金变动 -59  175  61  78  

长期借款 919  907  907  907    经营活动现金流 804  1,200  1,332  1,500  

其他长期负债 2,537  2,554  2,554  2,554    资本开支 -362  -642  -593  -581  

非流动负债合计 3,456  3,461  3,461  3,461    投资 -860  -1,358  0  0  

负债合计 6,311  6,550  6,740  6,939    投资活动现金流 -1,199  -2,145  -550  -533  

股本 1,110  1,258  1,258  1,258    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 155  178  217  272    债务募资 1,504  -14  0  0  

股东权益合计 3,296  3,440  3,727  4,108    筹资活动现金流 1,060  -709  -712  -786  

负债和股东权益合计 9,607  9,990  10,467  11,047    现金净流量 666  -1,654  70  181  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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