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联合火山引擎发布 BYKIDs，AI应用加速落地引领行业变革

——孩子王（301078.SZ）点评报告
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相关阅读

事件：

3月 7日，公司发布投资成立全资子公司南京智领未来智能科技
有限责任公司（以下简称“智领未来”）并取得《营业执照》的公告。

3月 15日，孩子王的全资子公司智领未来在微信公众号发布《「新
AI，为新一代」智领未来 BYKIDs AI伴身智能孵化器》。BYKIDs由
孩子王与火山引擎全面合作共同成立，致力于为母婴童及新家庭提供
一站式 AI生活方式解决方案。

观点：

 孩子王联合火山引擎，加速 AI全新生态落地，引领母婴童行业
变革。孩子王是母婴童零售行业的领军企业，拥有超过 1000 家
大型数字化直营门店和 8,000多名专业育儿顾问，公司现已实现
全要素数据化和全过程数字化。公司通过设立全资子公司智领未
来，从事 AI人工智能等业务，按照“为儿童及新家庭提供一站式
AI生活方式解决方案”整体定位，与字节跳动旗下的云和 AI服务
平台火山引擎全面深度合作，充分挖掘行业及公司大量垂类数据，
打造面向母婴、儿童、青少年领域的垂域大模型、育儿智能体、
IP 智能体等，并打造母婴童及新家庭 AI 伴身智能产品孵化器
BYKIDs。

 BYKIDs伴身智能孵化器通过整合技术、资金和市场资源，推动
孩子王智能化发展。BYKIDs 基于“硬件技术池、智能体池、IP
授权池、数据与专家池、Token流量池、渠道销售池”六大资源池，
进行资源整合、交叉创新，孵化一系列 AI伴身智能产品，如 AI
玩具、AI教育、AI穿戴、AI家居、AI机器人/机器狗，满足消费
者衣、食、住、行、玩、学、情感陪伴、伴老等需求。BYKIDs
由星纳赫资本 10亿专项基金及头部股权基金共同投资，孵化对象
包括智能硬件创业团队、电子消费品企业、IP持有者、玩具或泛
母婴家居用品企业、智能体技术开发团队。BYKIDs顺应母婴童
及新家庭行业数字化、智能化发展趋势，助力孩子王实现向 AI
引领下的“流量+服务+数据+平台”的综合产业升级转型。

 孩子王与火山引擎深度整合优势资源，携手构建互利共赢的合作
格局。火山引擎为 BYKIDs生态伙伴提供豆包大模型、流式实时
语音、RTC、推理和训练算力、存储、智能体搭建平台等一站式
技术服务，提供专业技术团队支持，打造各类创新智能体解决方
案。供应链端，火山引擎及平台上负责硬件技术供应的生态伙伴
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提供预集成的芯片、模组等关键零部件，孩子王为生态伙伴免收
上架费，提供高比例分成方案，快速审批通道，采销数量承诺；
同时将账期缩短至 45天及以内。token调用方面，孩子王从火山
引擎获取打包方案，可为生态伙伴提供优惠的 token、RTC等整
合资源。线下 AI 新零售渠道方面，孩子王通过打造 AI 专区和
AI产品专柜等方式，为生态伙伴产品线下首发、社群活动、线下
活动（每店每年 1000场）增加消费者链接。线上营销方面，电商
平台和免费私域流量+私域 AI 营销+微信小店私域重点投流，头
部主播直播带货等方式进行流量加持。孩子王的“海淘”模式将
生态伙伴的海外版货品实现国内快速上架和销售。孩子王提供
APP、小程序接口，通过 APP打造 AI 物联网，实现数据、控制
的全智能链接和联动。

 孩子王依托数据驱动与数字化转型，构建了线上线下协同发展的
新零售生态，竞争优势凸显，叠加生育友好型政策催化，公司成
长空间可期。公司与火山引擎达成深度合作，通过打造 BYKIDs
伴身智能孵化器，加速推动 AI 技术在母婴行业的应用落地，为
业务拓展注入新动力。2025年 3月 16日，中共中央办公厅、国
务院办公厅印发《提振消费专项行动方案》，文件中提到“加大生
育养育保障力度，研究建立育儿补贴制度”，我们认为该政策有助
于改善居民的生育意愿，母婴市场需求有望进一步释放。

 盈利预测和投资建议：公司实施扩品类、扩赛道、扩业态“三扩”
战略，大力发展线上渠道，“AI+消费”应用持续落地，同时受益
于育儿补贴政策红利，我们给予公司一定的估值溢价，预计公司
2024-2026 年营收分别为 97.05亿元/107.64亿元/119.45亿元，同
比增长 10.88%/10.92%/10.97%；归母净利润分别为 1.98亿元/3.18
亿元/4.23亿元，同比增长 88.72%/60.16%/33.00%，对应 2025年
3月 18日收盘价，PE分别为 97.4x/60.8x/45.7x，我们维持公司“增
持”评级。

 风险提示：生育率持续下滑；业务开拓不及预期；行业竞争加剧；
AI应用商业化进程不及预期；部分地区育儿补贴政策不及预期。
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表 1：盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 8,520 8,753 9,705 10,764 11,945
增长率（%） -5.84 2.73 10.88 10.92 10.97

归母净利润（百万元） 122 105 198 318 423
增长率（%） -39.44 -13.92 88.72 60.16 33.00
ROE（%） 4.06 3.66 6.56 9.65 11.52
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.11 0.09 0.16 0.25 0.34
市盈率（P/E） 139.8 162.1 97.4 60.8 45.7

市净率（P/B） 5.8 5.5 5.9 5.5 5.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 2：可比公司估值表

证券代码 证券简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

603214.SH 爱婴室 22.79 31.57 0.61 0.75 0.80 0.94 1.11 29.6 22.0 28.3 24.1 20.6

300622.SZ 博士眼镜 49.78 87.27 0.44 0.74 0.74 0.89 1.04 47.6 27.0 67.1 56.1 48.1

002697.SZ 红旗连锁 5.77 78.47 0.36 0.41 0.42 0.44 0.47 15.8 12.1 13.8 13.1 12.3

行业平均 26.11 65.77 0.47 0.63 0.65 0.76 0.87 31.0 20.3 36.4 31.1 27.0

301078.SZ 孩子王 15.35 193.15 0.11 0.09 0.16 0.25 0.34 139.8 162.1 97.4 60.8 45.7

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2025年 3月 18日，孩子王盈利预测来自华龙证券研究所，其余可比公

司盈利预测来自 iFinD一致预期）。
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表 3：公司财务预测表

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 4,141 5,255 5,585 6,124 6,556 营业收入 8,520 8,753 9,705 10,764 11,945
现金 1,859 2,472 2,741 3,040 3,374 营业成本 5,972 6,165 6,832 7,519 8,294
应收票据及应收账款 78 84 96 104 118 税金及附加 26 32 36 40 44
其他应收款 81 89 100 110 123 销售费用 1,815 1,812 2,025 2,188 2,389
预付账款 94 143 120 172 152 管理费用 447 507 471 522 579
存货 957 1,120 1,182 1,351 1,443 研发费用 88 51 79 75 90
其他流动资产 1,071 1,347 1,347 1,347 1,347 财务费用 88 93 47 47 34
非流动资产 3,716 4,352 4,313 4,259 4,265 资产和信用减值损失 -3 -13 -15 -16 -18
长期股权投资 15 15 14 14 13 其他收益 36 25 25 25 25
固定资产 711 677 684 680 669 公允价值变动收益 7 10 10 10 10
无形资产 174 396 431 472 524 投资净收益 31 20 20 20 20
其他非流动资产 2,816 3,264 3,184 3,093 3,059 资产处置收益 5 15 15 15 15
资产总计 7,857 9,607 9,898 10,383 10,821 营业利润 160 150 271 427 567
流动负债 2,637 2,855 3,370 3,948 4,337 营业外收入 3 15 15 15 15
短期借款 0 0 534 1,038 1,089 营业外支出 22 18 18 18 18
应付票据及应付账款 1,166 1,158 1,417 1,417 1,710 利润总额 141 146 267 424 564
其他流动负债 1,471 1,697 1,418 1,493 1,539 所得税 21 26 39 59 79
非流动负债 2,257 3,456 3,060 2,657 2,277 净利润 120 121 228 364 485
长期借款 396 1,911 1,514 1,112 732 少数股东损益 -2 15 29 47 62
其他非流动负债 1,861 1,545 1,545 1,545 1,545 归属母公司净利润 122 105 198 318 423
负债合计 4,894 6,311 6,429 6,605 6,615 EBITDA 488 529 541 737 843
少数股东权益 1 155 184 231 293 EPS（元） 0.11 0.09 0.16 0.25 0.34
股本 1,112 1,110 1,110 1,110 1,110
资本公积 1,112 1,197 1,197 1,197 1,197 主要财务比率

留存收益 868 973 1,080 1,252 1,481 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 2,962 3,141 3,284 3,546 3,913 成长能力

负债和股东权益 7,857 9,607 9,898 10,383 10,821 营业收入同比增速(%) -5.84 2.73 10.88 10.92 10.97
营业利润同比增速(%) -33.57 -6.38 80.59 57.92 32.71
归属于母公司净利润同比增速(%) -39.44 -13.92 88.72 60.16 33.00
获利能力

毛利率(%) 29.91 29.56 29.60 30.15 30.56
现金流量表（百万元） 净利率(%) 1.41 1.38 2.34 3.39 4.06
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 4.06 3.66 6.56 9.65 11.52
经营活动现金流 619 804 651 412 878 ROIC(%) 6.41 4.72 5.20 7.43 9.49
净利润 120 121 228 364 485 偿债能力

折旧摊销 194 200 192 211 166 资产负债率(%) 62.29 65.69 64.96 63.62 61.13
财务费用 88 93 47 47 34 净负债比率(%) -30.62 4.45 -8.50 -13.05 -27.46
投资损失 -31 -20 -20 -20 -20 流动比率 1.57 1.84 1.66 1.55 1.51
营运资金变动 -226 -148 215 -181 221 速动比率 1.13 1.24 1.14 1.05 1.04
其他经营现金流 474 559 -11 -9 -7 营运能力

投资活动现金流 131 -1,199 -106 -111 -127 总资产周转率 1.07 1.00 1.00 1.06 1.13
资本支出 242 362 153 158 173 应收账款周转率 110.78 107.91 107.91 107.91 107.91
长期投资 347 162 0 0 0 应付账款周转率 7.43 7.88 7.88 7.88 7.88
其他投资现金流 26 -999 46 46 46 每股指标（元）

筹资活动现金流 -332 1,060 -810 -505 -469 每股收益(最新摊薄) 0.11 0.09 0.16 0.25 0.34
短期借款 -1 0 534 503 51 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.72 0.52 0.33 0.70
长期借款 90 1,515 -396 -402 -380 每股净资产(最新摊薄) 2.66 2.80 2.58 2.79 3.08
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 139.8 162.1 97.4 60.8 45.7
其他筹资现金流 -564 -537 -948 -606 -139 P/B 5.8 5.5 5.9 5.5 5.0
现金净增加额 422 666 -266 -204 283 EV/EBITDA 31.06 31.06 29.62 21.52 18.11

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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