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市场数据  
 2025年 04月 17日 

当前价格（元） 24.28 

52 周价格区间（元） 9.70-25.65 

总市值（百万元） 3,363.75 

流通市值（百万元） 3,363.75 

总股本（万股） 13,854.00 

流通股（万股） 13,854.00 

近一月换手（%） 209.54 
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事件： 

公司发布 2024 年度报告。 

2024 年公司实现营业收入 34.67 亿元，同比增长 4.06%；归母净

利润 1.06 亿元，同比增长 1.61%；扣非后归母净利润 0.72 亿元，同

比增长 9.78%。 

观点： 

 作为母婴商品连锁零售行业的龙头，2024 年公司主业实现稳

健增长。分产品来看，公司奶粉/食品/用品/棉纺/玩具及出行/母婴

服务/供应商服务分别实现营收 20.97 亿元/3.12 亿元/5.04 亿元

/2.23 亿 元 /0.70 亿 元 /0.36 亿 元 /2.23 亿 元 ， 同 比

+9.45%/+0.38%/-2.78%/-6.92%/-11.27%/-1.41%/-2.92%。分渠道来

看，公司门店销售/电子商务/母婴服务/供应商服务分别实现营收

24.84 亿 元 /7.20 亿 元 /0.36 亿 元 /2.23 亿 元 ， 同 比

+2.03%/+16.62%/-1.41%/-2.92%，电商渠道增速居前。分区域来看，

华东/华南/华中/电商及跨境分别实现营收 17.18 亿元/3.65 亿元

/6.19 亿元/7.63 亿元，同比+0.09%/+11.74%/-0.56%/+14.88%，电

商及跨境、华南地区增速居前。2024 年公司毛利率/净利率分别

为 26.86%/3.40%，同比-1.52pct/-0.08pct，毛利率下降主因公司毛

利率较低的奶粉业务占比提升，公司销售费用率/管理费用率/财

务 费 用 率 分 别 为 19.55%/3.14%/0.82% ， 同 比

-1.26pct/-0.21pct/-0.19pct，期间费用率呈下降态势。 

 线下加速开设优质门店，线上拓展第三方平台业务。2024 年，公

司持续在具有竞争优势的区域开设新店，拓展潜力市场，先后在

上海、长沙、武汉、成都、南京、厦门等城市累计新开 62 家母婴

门店，新店数量较去年同期增长 21 家，新店均设在购物中心内，

门店面积锁定在 200~250 平米，是运行效率和客户体验最为合适

的面积。针对现有门店，采取“一店一策”调优改造，进一步优化

门店面积、产品结构、陈列布局等，以适配当下的市场需求，2024

年度合计调改 35 家门店。同时，公司通过多平台的拓展，多品牌

的入驻，持续拓宽线上业务。重点聚焦公域第三方平台业务，持

续在拼多多、抖音、小红书等线上渠道开设更多爱婴室及旗下品

牌旗舰店，高效利用各平台资源开拓更多消费场景，进一步带动

客流与销售的双重增长，公司 2024 年度线上销售总计 71,964 万
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元，较同期增长 17%。 

 公司携手日本企业万代南梦宫，紧抓热门 IP创造新的增长空间。

公司与万代南梦宫合作，先后在长沙 IFS、合肥之心城开设快闪

店，取得了超预期的市场效果。万代南梦宫是一家日本的综合娱

乐龙头，成功打造高达、海贼王、龙珠等多个知名 IP。2024 年

12 月，爱婴室成功开设了江苏首家高达基地 ——THE  

GUNDAM  BASE  SATELLITE 苏州中心店，成为了首发经济新

业态的先行者。借助此次合作，公司成功进军 IP 零售市场，覆盖

了更多年轻消费群体，为公司注入新的活力与增长点。未来公司

计划在全国范围内开设更多的高达基地，同时，开设全国首家万

代拼装模型店提升 IP 品牌影响力。 

 盈利预测及投资评级：我们看好公司主业稳健，同时，与万代南

梦宫携手，打造第二增长曲线。我们预计 2025 年/2026 年/2027

年公司营业收入分别为 38.01 亿元/41.77 亿元/46.03 亿元，同比增

长 9.64%/9.90%/10.19%；归母净利润分别为 1.27 亿元/1.53 亿元

/1.86 亿元，同比增长 19.58%/20.27%/21.34% ；对应 2025 年 4 月

17 日收盘价，PE 分别为 26.4X/22.0X/18.1X，参考可比公司的平

均估值，首次覆盖，我们给予公司“增持”评级。 

 风险提示：出生率持续下行；消费提振不及预期；新业务拓展不

及预期；行业竞争加剧；门店拓展不及预期。  

表 1：盈利预测简表 

 
预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,332 3,467 3,801 4,177 4,603 

增长率（%） -7.95 4.06 9.64 9.90 10.19 

归母净利润（百万元） 105 106 127 153 186 

增长率（%） 21.84 1.61 19.58 20.27 21.34 

ROE（%） 9.81 9.78 10.75 11.73 12.73 

每股收益/EPS（摊薄/元） 0.75 0.77 0.92 1.10 1.34 

市盈率（P/E） 32.6 31.6 26.4 22.0 18.1 

市净率（P/B） 3.0 2.9 2.7 2.5 2.2  
数据来源：Wind，华龙证券研究所 
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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 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 

301078.SZ 孩子王 14.06 176.92 0.11 0.10 0.14 0.28 0.37 117.9 144.3 100.4 50.2 38.0 

603708.SH 家家悦 11.07 70.66 0.09 0.22 0.31 0.36 0.44 141.7 62.0 35.4 30.6 25.1 

002697.SZ 红旗连锁 5.98 81.33 0.36 0.41 0.42 0.44 0.47 15.8 12.1 14.3 13.6 12.8 

行业平均   10.37 109.64 0.19 0.24 0.29 0.36 0.43 91.8 72.8 50.1 31.5 25.3 

603214.SH 爱婴室 24.28 33.64 0.61 0.75 0.77 0.92 1.10 29.6 32.6 31.6 26.4 22.0 

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2025年 4月 17日，孩子王、爱婴室盈利预测来自华龙证券研究所，其他公

司盈利预测来源于 iFinD 一致预期；孩子王、爱婴室 2024年值为实际值，其他公司 2024年为预测值）。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,664 1,578 1,683 1,789 2,099  营业收入 3,332 3,467 3,801 4,177 4,603 

现金 479 438 302 320 396  营业成本 2,386 2,536 2,772 3,024 3,305 

应收票据及应收账款 87 84 104 103 125  税金及附加 14 13 14 17 17 

其他应收款 23 18 27 22 32  销售费用 693 678 743 817 900 

预付账款 157 161 188 195 227  管理费用 112 109 119 131 145 

存货 803 763 948 1,035 1,206  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 115 114 114 114 114  财务费用 34 29 20 20 22 

非流动资产 887 848 834 837 825  资产和信用减值损失 -3 0 0 1 1 

长期股权投资 21 19 19 19 19  其他收益 17 18 18 18 18 

固定资产 126 119 119 120 121  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 140 132 141 143 132  投资净收益 27 15 15 15 15 

其他非流动资产 601 579 555 554 554  资产处置收益 5 4 4 4 4 

资产总计 2,551 2,426 2,517 2,626 2,924  营业利润 138 141 170 206 252 

流动负债 1,134 1,019 1,004 978 1,106  营业外收入 8 12 12 12 12 

短期借款 295 208 208 208 208  营业外支出 2 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 446 413 526 499 621  利润总额 143 149 179 215 261 

其他流动负债 393 398 270 271 278  所得税 27 32 38 45 55 

非流动负债 235 202 202 202 202  净利润 116 118 141 170 206 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 11 11 14 16 20 

其他非流动负债 235 202 202 202 202  归属母公司净利润 105 106 127 153 186 

负债合计 1,369 1,221 1,206 1,180 1,308  EBITDA 222 217 238 252 298 

少数股东权益 44 52 65 82 102  EPS（元） 0.75 0.77 0.92 1.10 1.34 

股本 141 139 139 139 139        

资本公积 314 290 290 290 290  主要财务比率      

留存收益 682 725 819 933 1,071  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1,138 1,153 1,246 1,364 1,514  成长能力      

负债和股东权益 2,551 2,426 2,517 2,626 2,924  营业收入同比增速(%) -7.95 4.06 9.64 9.90 10.19 

       营业利润同比增速(%) 5.25 1.92 20.82 21.33 22.26 

       归属于母公司净利润同比增速(%) 21.84 1.61 19.58 20.27 21.34 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.38 26.86 27.08 27.61 28.20 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.48 3.40 3.71 4.06 4.47 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 9.81 9.78 10.75 11.73 12.73 

经营活动现金流 398 333 65 81 126  ROIC(%) 8.76 9.05 10.41 11.40 12.54 

净利润 116 118 141 170 206  偿债能力      

折旧摊销 53 46 46 25 24  资产负债率(%) 53.67 50.33 47.90 44.94 44.73 

财务费用 34 29 20 20 22  净负债比率(%) -4.40 -8.07 -7.16 -7.73 -11.62 

投资损失 -27 -15 -15 -15 -15  流动比率 1.47 1.55 1.68 1.83 1.90 

营运资金变动 64 10 -122 -114 -106  速动比率 0.52 0.53 0.43 0.46 0.50 

其他经营现金流 159 146 -5 -5 -5  营运能力      

投资活动现金流 -22 -13 -13 -8 7  总资产周转率 1.26 1.39 1.54 1.62 1.66 

资本支出 29 34 32 28 12  应收账款周转率 27.60 40.40 40.40 40.40 40.40 

长期投资 -22 -0 0 0 0  应付账款周转率 5.14 5.90 5.90 5.90 5.90 

其他投资现金流 29 21 19 19 19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -280 -361 -188 -55 -57  每股收益(最新摊薄) 0.75 0.77 0.92 1.10 1.34 

短期借款 -13 -87 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.83 2.41 0.47 0.59 0.91 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.10 8.33 8.99 9.84 10.93 

普通股增加 0 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -25 0 0 0  P/E 32.6 31.6 26.4 22.0 18.1 

其他筹资现金流 -268 -247 -188 -55 -57  P/B 3.0 2.9 2.7 2.5 2.2 

现金净增加额 96 -40 -136 18 76  EV/EBITDA 15.10 15.26 14.02 13.21 11.01  

数据来源：Wind，华龙证券研究所 
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