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孩子王（301078.SZ）2025 年一季报预告点评     

25Q1 业绩高增，“三扩”战略持续推进 
 

 2025 年 04 月 10 日 

 

➢ 事件：孩子王发布 2025 年第一季度业绩预告。25Q1，公司预计实现归母

净利润 2914.71-3847.42 万元（中值 3381.1 万元），yoy+150%~+230%（中

值+190%）；扣非归母净利润 1433.94-2007.52 万元（中值 1720.7 万元），

yoy+400%~+600%（中值+500%）。 

➢ “三扩”战略持续推进，归母净利润实现高增。公司 25Q1 归母净利润同比

实现大幅增长主要系 1）公司围绕“三扩”战略以及“复购、加盟、同城数字化”

三大必赢之战，持续推进门店场景升级及供应链体系优化，强化单客经营和运营

管理，提升单客价值，确保存量业务保持稳健增长，促进公司盈利能力不断提升。

2）加快发展下沉市场精选店加盟模式，加盟业务呈现出较好的态势，并完善了

直播公司的顶层设计和定位，后续加快优质内容、供应链、直播矩阵建设，致力

于打造新的增长曲线。3）加大对外合作力度，全力推进 AI 数智化发展，与北京

火山引擎科技有限公司共建 BYKIDs AI 伴身智能硬件孵化器，联合打造垂类大模

型及若干个智能体，在 AI+消费赛道构筑新的增长动能。 

➢ 加盟提速叠加 AI 赋能，构筑新的增长动能。截至 2025 年三月底，孩子王

精选加盟店已开设 30 家，100+商户筹备中，2025 年目标开设 500 家。加盟模

式为加盟商创造经济效益，满足下沉市场对优质母婴商品及服务的需求，有望实

现多方共赢。此外，2025 年 3 月，孩子王与火山引擎共建 BYKIDs AI 伴身智能

硬件孵化器，联合打造垂类大模型及智能体。BYKIDs 孵化器将围绕“为母婴童

及新家庭提供一站式 AI 生活方式方案”的总体定位，基于六大资源池（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），通

过资源整合、交叉创新孵化一系列涵盖衣、食、住、行、玩、学、情感陪伴、伴

老等 AI 伴身智能软硬件结合的产品矩阵，并探索整合打造 AI 物联网。 

➢ 锁定泛母婴童人群，合作辛选开拓母婴直播增量市场。25Q1，孩子王与辛

选确定了其合资子公司“链启未来”的总体定位：围绕广大泛母婴童人群，计划

两年内，打造母婴行业知名头部 MCN 机构，同时形成千人达人的母婴直播矩阵，

打造分布式 MCN 机构，完成该合资公司的主体定位以及可持续发展的运营体

系。同时，聚焦该目标定位，进一步完善供应链深度，辛选与孩子王形成强互补

关系，创造新的价值。2025 年 3 月，杭州链启未来直播间已开展内容的常态化

运营。未来有望充分发挥双方的供应链优势，聚焦供应链单品策略提升影响力，

并逐步完善直播达人矩阵，推进达人店播的常态化。 

➢ 投资建议：公司是母婴渠道龙头，积极推进“三扩”战略夯实业务结构，我

们预计 25-27 年公司归母净利润分别为 3.6 亿元/4.8 亿元/6.1 亿元，截至

2025/04/09 对应 25-27 年 PE 分别为 46X/34X/27X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：人口出生率下滑风险；直播效果不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,337 12,338 14,699 16,850 

增长率（%） 6.7 32.1 19.1 14.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 181 362 479 606 

增长率（%） 72.4 100.0 32.1 26.5 

每股收益（元） 0.14 0.29 0.38 0.48 

PE 91 46 34 27 

PB 4.1 3.9 3.6 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 9 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9,337 12,338 14,699 16,850  成长能力（%）     

营业成本 6,560 8,613 10,327 11,944  营业收入增长率 6.68 32.14 19.14 14.63 

营业税金及附加 40 49 59 67  EBIT 增长率 61.14 74.35 23.54 21.65 

销售费用 1,887 2,468 2,910 3,201  净利润增长率 72.44 99.96 32.11 26.48 

管理费用 514 617 676 758  盈利能力（%）     

研发费用 40 59 68 76  毛利率 29.74 30.19 29.74 29.12 

EBIT 319 557 688 837  净利润率 1.94 2.94 3.26 3.59 

财务费用 130 129 120 113  总资产收益率 ROA 1.97 3.60 4.35 5.04 

资产减值损失 5 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.55 8.51 10.48 12.23 

投资收益 38 49 59 67  偿债能力     

营业利润 261 502 656 825  流动比率 1.52 1.54 1.56 1.59 

营业外收支 -6 0 0 0  速动比率 1.10 1.08 1.11 1.15 

利润总额 255 502 656 825  现金比率 0.44 0.50 0.59 0.69 

所得税 50 90 118 149  资产负债率（%） 56.82 57.24 57.51 57.26 

净利润 205 412 538 677  经营效率     

归属于母公司净利润 181 362 479 606  应收账款周转天数 3.20 2.70 2.76 2.81 

EBITDA 997 1,261 1,416 1,559  存货周转天数 56.17 44.38 44.85 43.75 

      总资产周转率 0.99 1.28 1.39 1.46 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,398 1,866 2,555 3,322  每股收益 0.14 0.29 0.38 0.48 

应收账款及票据 82 103 122 140  每股净资产 3.16 3.38 3.63 3.93 

预付款项 81 172 207 239  每股经营现金流 0.94 1.01 1.27 1.38 

存货 927 1,196 1,377 1,526  每股股利 0.07 0.13 0.18 0.22 

其他流动资产 2,407 2,434 2,453 2,471  估值分析     

流动资产合计 4,895 5,770 6,714 7,698  PE 91 46 34 27 

长期股权投资 14 14 14 14  PB 4.1 3.9 3.6 3.3 

固定资产 619 756 848 909  EV/EBITDA 17.78 14.05 12.52 11.37 

无形资产 396 396 396 396  股息收益率（%） 0.53 1.02 1.35 1.71 

非流动资产合计 4,328 4,309 4,296 4,310       

资产合计 9,224 10,079 11,011 12,009       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,477 1,723 2,037 2,322  净利润 205 412 538 677 

其他流动负债 1,735 2,017 2,266 2,524  折旧和摊销 678 705 728 722 

流动负债合计 3,212 3,740 4,302 4,847  营运资金变动 268 120 308 327 

长期借款 838 838 838 838  经营活动现金流 1,179 1,273 1,597 1,735 

其他长期负债 1,192 1,192 1,192 1,192  资本开支 -630 -172 -198 -214 

非流动负债合计 2,030 2,030 2,030 2,030  投资 -968 0 0 0 

负债合计 5,241 5,769 6,332 6,877  投资活动现金流 -1,531 -122 -139 -146 

股本 1,258 1,258 1,258 1,258  股权募资 27 0 0 0 

少数股东权益 1 51 110 181  债务募资 -265 0 0 0 

股东权益合计 3,982 4,310 4,679 5,132  筹资活动现金流 -1,081 -683 -768 -822 

负债和股东权益合计 9,224 10,079 11,011 12,009  现金净流量 -1,430 467 690 766 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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