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营收首破百亿，业绩实现亮眼增长
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相关阅读

《2024 圆满收官，2025Q1 业绩增速亮

眼—孩子王（301078.SZ）2024 年报及
一季报业绩预告点评报告》2025.04.15
《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》2025.03.21

事件：

孩子王披露 2025年度报告。公司实现营业收入 102.73亿元，同
比增长 10.03%；归母净利润 2.98亿元，同比增长 64.21%；扣非后归
母净利润 2.29亿元，同比增长 91.09%。

2025Q4公司实现营收 29.25亿元，同比增长 15.19%；归母净利
润 0.89亿元，同比增长 77.14%；扣非后归母净利润 0.73亿元，同比
增长 168.67%。

观点：

 2025年公司营收首破百亿，业绩实现亮眼增长。公司实现营业收
入 102.73 亿元，同比上升 10.03%，归属于上市公司股东的净利
润 2.98亿元，同比上升 64.21%，扣非后归母净利润 2.29亿元，
同比增长 91.09%；经营活动产生的现金流量净额 14.38亿元，同
比上升 21.92%。在门店布局方面，截至 2025年末，公司已开业
加盟店 173家，覆盖河南、湖北、安徽等 23个省份超 100个城市，
加盟精选店呈现快速发展势头。公司构建涵盖自营大店、全龄段
儿童生活馆、Ultra店、优选店、加盟精选店的多层级、多场景门
店矩阵，并通过收购丝域生物，新增科技养发特色场景业态，实
现对不同市场层级与消费场景的精准覆盖。2025年 6月，孩子王
Ultra店于上海徐汇万科广场正式落地，深度融合潮玩 IP、“谷子
经济”与 AI 科技，打造超 600 种前沿育儿场景解决方案，全方
位满足精致养娃、悦己生活与亲子成长需求。

 供应链方面，公司战略由“平台运营”向“短链自营”深度转型。
以用户价值创造为核心，为亲子家庭提供高性价比、高品质、个
性化的商品与服务。公司与头部品牌深度合作，推出联合独家定
制产品，并在奶粉、零辅食、用品等多个品类布局第三方独家定
制商品。2025年，公司的自有品牌和第三方独家定制商品的规模
正在快速增长，2025年收入同比提升了 79.33%。2025年，公司
通过战略收购丝域生物，正式具备头发头皮护理领域从产品研发、
规模化生产到终端销售的全链路自主能力，进一步强化集团整体
供应链管理优势。

 公司进行全面智能化转型，赋能业务全链路提效。公司依托服务
沉淀的海量用户数据与领先的数字化体系，构建 1,500余个用户
标签体系与 700余个智能模型，实现资源匹配与高效连接。2025
年公司DTC自动化精准营销贡献的GMV占孩子王品牌母婴童产
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品 GMV的月度平均比重超 26%，实现数据驱动业务高质量增长。
同时，公司持续迭代升级 KidsGPT 智能顾问，并以 KidsGPT 大
模型为底座，孵化出 AI育儿顾问、AI营销助手、AI IT运营等超
10个 AI智能体，全面覆盖会员服务、商品选品、智能订货、物
流配送、品质管控及数字化营销等全业务流程，显著提升用户体
验与整体运营效率。公司自研 AI营销工具“漩涡”“哆啦”可自
动完成短视频生成与分发，自 2025年 4月推出以来，“漩涡”已
生产超过 50万条短视频，AI 营销工具“哆啦”截至目前覆盖人
群超过 1,000万人，有效提升营销效率。

 2025 年公司完成对中国头皮及头发护理行业龙头丝域生物的收
购，进一步完善亲子家庭服务产业生态布局。通过本次战略收购，
公司实现母婴童服务与头皮头发护理业务深度融合，服务边界由
聚焦儿童成长延伸至覆盖全家庭健康与美丽需求，为亲子家庭提
供更完整的一站式解决方案。这一战略延伸既丰富了业务内涵、
拓宽了增长空间，也进一步巩固了公司在亲子家庭消费领域的领
先地位。

 盈利预测及投资评级：我们看好公司加盟精选店在下沉市场的扩
张，以及收购丝域生物后进一步延伸产业生态布局，打开新的增
量空间。预计公司 2026-2028 年营收分别为 114.41 亿元/128.02
亿元/143.36 亿元（2026 年/2027 年前值为 115.02 亿元/124.93
亿元），同比增长 11.36%/11.90%/11.98%；归母净利润分别为 4.52
亿元/5.56 亿元/6.75 亿元（2026 年/2027 年前值为 4.64 亿元
/5.92 亿元），同比增长 51.77%/23.14%/21.42%，对应 2026 年 4
月14日收盘价，PE分别为24.0x/19.5x/16.1x，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；
下沉市场门店加盟和开店不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 9,337 10,273 11,441 12,802 14,336
增长率（%） 6.68 10.03 11.36 11.90 11.98

归母净利润（百万元） 181 298 452 556 675
增长率（%） 72.44 64.21 51.77 23.14 21.42
ROE（%） 5.15 8.86 12.04 13.09 13.88
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.14 0.24 0.36 0.44 0.54
市盈率（P/E） 136.2 72.2 24.0 19.5 16.1

市净率（P/B） 3.4 3.1 2.3 2.1 1.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 4,895 5,154 4,546 4,148 4,922 营业收入 9,337 10,273 11,441 12,802 14,336
现金 1,398 1,572 572 640 717 营业成本 6,560 7,239 7,862 8,640 9,533
应收票据及应收账款 82 99 0 0 0 税金及附加 40 44 49 52 60
其他应收款 76 78 93 98 116 销售费用 1,887 1,986 2,288 2,637 3,010
预付账款 81 61 168 88 198 管理费用 514 499 554 634 717
存货 927 902 1,426 1,034 1,603 研发费用 40 44 49 55 72
其他流动资产 2,331 2,441 2,287 2,287 2,287 财务费用 130 145 102 101 95
非流动资产 4,328 5,619 5,620 5,601 5,676 资产和信用减值损失 2 6 7 8 9
长期股权投资 14 14 14 14 14 其他收益 19 28 24 24 25
固定资产 619 1,054 1,125 1,185 1,227 公允价值变动收益 17 20 16 17 18
无形资产 399 535 593 649 719 投资净收益 38 43 43 43 43
其他非流动资产 3,296 4,015 3,887 3,752 3,715 资产处置收益 19 15 16 17 17
资产总计 9,224 10,772 10,166 9,748 10,597 营业利润 261 429 645 792 960
流动负债 3,212 3,749 3,051 2,422 2,879 营业外收入 10 10 10 10 10
短期借款 0 5 1,077 685 771 营业外支出 16 20 18 18 19
应付票据及应付账款 1,477 1,592 0 0 0 利润总额 255 419 636 783 951
其他流动负债 1,735 2,153 1,975 1,737 2,108 所得税 50 63 96 118 143
非流动负债 2,030 3,004 2,624 2,240 1,893 净利润 205 356 541 666 808
长期借款 838 1,879 1,500 1,115 768 少数股东损益 24 59 89 109 133
其他非流动负债 1,192 1,125 1,125 1,125 1,125 归属母公司净利润 181 298 452 556 675
负债合计 5,241 6,754 5,676 4,662 4,772 EBITDA 616 733 930 1,101 1,209
少数股东权益 1 -235 -146 -37 96 EPS（元） 0.14 0.24 0.36 0.44 0.54
股本 1,258 1,261 1,261 1,261 1,261
资本公积 1,786 1,815 1,815 1,815 1,815 主要财务比率

留存收益 1,077 1,287 1,701 2,212 2,832 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 3,981 4,254 4,636 5,123 5,729 成长能力

负债和股东权益 9,224 10,772 10,166 9,748 10,597 营业收入同比增速(%) 6.68 10.03 11.36 11.90 11.98
营业利润同比增速(%) 74.17 64.42 50.14 22.83 21.28
归属于母公司净利润同比增速(%) 72.44 64.21 51.77 23.14 21.42
获利能力

毛利率(%) 29.74 29.54 31.29 32.51 33.50
现金流量表（百万元） 净利率(%) 2.20 3.47 4.73 5.20 5.64
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 5.15 8.86 12.04 13.09 13.88
经营活动现金流 1,179 1,438 -841 1,173 699 ROIC(%) 6.27 6.57 7.79 9.74 11.03
净利润 205 356 541 666 808 偿债能力

折旧摊销 189 183 227 255 206 资产负债率(%) 56.82 62.69 55.83 47.82 45.03
财务费用 130 145 102 101 95 净负债比率(%) 2.58 32.24 54.79 31.78 22.06
投资损失 -38 -43 -43 -43 -43 流动比率 1.52 1.37 1.49 1.71 1.71
营运资金变动 231 412 -1,628 236 -325 速动比率 1.10 1.01 0.88 1.14 0.99
其他经营现金流 461 385 -39 -42 -43 营运能力

投资活动现金流 -1,531 -1,842 -153 -158 -203 总资产周转率 0.99 1.03 1.09 1.29 1.41
资本支出 631 518 217 236 281 应收账款周转率 112.39 113.31 112.00 115.00 110.00
长期投资 -919 253 0 0 0 应付账款周转率 8.08 7.87 7.90 8.00 8.10
其他投资现金流 19 -1,576 64 77 78 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1,081 560 -1,083 -555 -505 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.24 0.36 0.44 0.54
短期借款 0 5 1,071 -392 86 每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 1.14 -0.67 0.93 0.55
长期借款 -1,073 1,042 -380 -384 -348 每股净资产(最新摊薄) 3.16 3.37 3.68 4.06 4.54
普通股增加 149 3 0 0 0 估值比率

资本公积增加 589 28 0 0 0 P/E 136.2 72.2 24.0 19.5 16.1
其他筹资现金流 -745 -518 -1,775 221 -243 P/B 3.4 3.1 2.3 2.1 1.9
现金净增加额 -1,430 153 -2,077 460 -10 EV/EBITDA 14.57 13.47 11.96 9.44 8.43

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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