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⚫ 母婴童业务增稳健，并表丝域养发贡献新增量。1)公司 2025 年实现营收 102.7 亿元

/+10%、归母净利 2.98 亿元/+64.2%、扣非净利 2.29 亿元/+91.1%。2)Q1-4 单季度

营收增速分别 9.5/7.8/7/15.2%、归母净利增速分别 166/64.6/28.1/77.1%、扣非增速

分别 487/71.4/26.1/169%，Q4表现依旧亮眼。3)营收分品类：母婴童业务营收 89.3

亿元/+5.88%(其中奶粉/用品/纺织分别增长 5.32/10.64/17%)，新增头皮头发护理业

务 3.79亿元(产品业务 2.44亿元+服务业务 1.35亿元)，增值服务 8.13亿元/+6.1%。 

⚫ 盈利能力延续提升，经营现金流改善。1)2025 年毛利率 29.54%/-0.2pct，其中母婴

商品毛利率 19.57%/-1.7pct、供应商服务毛利率 97.82%/+0.88pct；净利率

3.47%/+1.27pct。2)期间费用率 26.03%/-1.51pct，其中销售/管理/财务/研发费用率

分别 19.33/4.86/1.42/0.43pct，同比分别-0.88/-0.65/+0.02/0pct。3)研发人员 259 人

/+93.28%，主要因公司进入 AI 驱动的全业务、全流程智能化升级新阶段，研发团队

整体向专业化方向倾斜及丝域并表。4)经营净现金流 14.4 亿元/+21.9%。 

⚫ 坪效回升、店型优化，三扩战略纵深推挤。1)截至 2025 年末，公司拥有 1204 家亲

子家庭服务门店(孩子王直营店 549+乐友直营店 401 家)及 2617 家科技养发门店(加

盟 2442+直营 175)。2)亲子门店持续推进门店升级改造，新增 Ultra 门店、优选小

店，孩子王直营店坪效 5722 元/平米/+3.42%实现回升、乐友小幅波动。3)孩子王加

盟店 2025年开业 165家、关闭门店 1家，截至 2025年末共 173家、实现收入 5.48

亿元，232 家处于筹建或在建阶段，我们认为下沉市场优质母婴产品及服务供给不

足，公司加盟业务望延续较强的增长势能。4)2025 年自有品牌及独家定制商品共实

现销售 12.4亿元/+24%，占总商品销售的比重为 13.91%。5)强化数智化能力，已建

立 1500 余个用户标签和 700余个智能模型，实现资源的精准匹配和有效连接。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2026-28 年归母净利分别 4.61/5.71/6.78 亿元；参考可比公司，维持

给予 2026 年 10%溢价、36 倍 PE，对应目标价约 13.32 元，维持“买入评级”。 

⚫ 风险提示：生育政策支持风险、行业竞争加剧风险、新业务拓展风险。  

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 9,337 10,273 11,532 12,712 13,709 

  同比增长(%) 6.7% 10.0% 12.3% 10.2% 7.8% 

营业利润(百万元) 261 429 697 860 1,020 

  同比增长(%) 74.2% 64.4% 62.4% 23.4% 18.6% 

归属母公司净利润(百万元) 181 298 461 571 678 

  同比增长(%) 72.4% 64.2% 55.0% 23.7% 18.8% 

每股收益（元） 0.14 0.24 0.37 0.45 0.54 

毛利率(%) 29.7% 29.5% 30.0% 30.1% 30.4% 

净利率(%) 1.9% 2.9% 4.0% 4.5% 4.9% 

净资产收益率(%) 5.1% 7.2% 10.2% 11.2% 11.8% 

市盈率 59.8 36.4 23.5 19.0 16.0 

市净率 2.7 2.5 2.2 2.0 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,398 1,572 1,870 2,034 2,580  营业收入 9,337 10,273 11,532 12,712 13,709 

应收票据、账款及款项融资 82 99 112 123 133  营业成本 6,560 7,239 8,067 8,881 9,542 

预付账款 81 61 68 75 81  销售费用 1,887 1,986 2,116 2,288 2,440 

存货 927 902 1,226 1,350 1,450  管理费用 514 499 502 528 548 

其他 2,407 2,518 2,597 3,006 3,114  研发费用 40 44 50 55 59 

流动资产合计 4,895 5,154 5,873 6,588 7,357  财务费用 130 145 149 145 139 

长期股权投资 14 14 14 14 14  资产、信用减值损失 (2) (6) (6) (5) (5) 

固定资产 619 1,054 973 892 811  公允价值变动收益 17 20 14 14 14 

在建工程 413 505 910 1,284 1,639  投资净收益 38 43 33 33 33 

无形资产 396 520 494 468 442  其他 (2) (0) (4) (8) (12) 

其他 2,886 3,525 3,223 3,152 3,142  营业利润 261 429 697 860 1,020 

非流动资产合计 4,328 5,619 5,614 5,810 6,047  营业外收入 10 10 9 9 9 

资产总计 9,224 10,772 11,486 12,398 13,405  营业外支出 16 20 19 19 19 

短期借款 0 5 5 5 5  利润总额 255 419 687 850 1,010 

应付票据及应付账款 1,477 1,592 1,670 1,838 1,975  所得税 50 63 103 128 152 

其他 1,735 2,153 2,182 2,213 2,234  净利润 205 356 584 723 858 

流动负债合计 3,212 3,749 3,857 4,057 4,215  少数股东损益 24 59 123 152 180 

长期借款 838 1,879 1,879 1,879 1,879  归属于母公司净利润 181 298 461 571 678 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.14 0.24 0.37 0.45 0.54 

其他 1,192 1,125 1,038 1,028 1,018        

非流动负债合计 2,030 3,004 2,918 2,908 2,898  主要财务比率      

负债合计 5,241 6,754 6,775 6,964 7,113   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1 (235) (113) 39 219  成长能力      

实收资本（或股本） 1,258 1,261 1,261 1,261 1,261  营业收入 6.7% 10.0% 12.3% 10.2% 7.8% 

资本公积 1,646 1,706 1,815 1,815 1,815  营业利润 74.2% 64.4% 62.4% 23.4% 18.6% 

留存收益 1,077 1,287 1,748 2,319 2,997  归属于母公司净利润 72.4% 64.2% 55.0% 23.7% 18.8% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,982 4,019 4,711 5,434 6,292  毛利率 29.7% 29.5% 30.0% 30.1% 30.4% 

负债和股东权益总计 9,224 10,772 11,486 12,398 13,405  净利率 1.9% 2.9% 4.0% 4.5% 4.9% 

       ROE 5.1% 7.2% 10.2% 11.2% 11.8% 

现金流量表       ROIC 5.5% 8.0% 10.1% 10.9% 11.4% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 205 356 584 723 858  资产负债率 56.8% 62.7% 59.0% 56.2% 53.1% 

折旧摊销 141 119 176 176 115  净负债率 2.1% 30.2% 19.5% 13.9% 3.3% 

财务费用 130 145 149 145 139  流动比率 1.52 1.37 1.52 1.62 1.75 

投资损失 (38) (43) (33) (33) (33)  速动比率 1.24 1.13 1.20 1.29 1.40 

营运资金变动 699 217 (245) 48 35  营运能力      

其它 42 643 153 (14) (14)  应收账款周转率 112.4 113.3 109.4 108.4 107.3 

经营活动现金流 1,179 1,438 784 1,045 1,100  存货周转率 6.3 7.9 7.6 6.9 6.8 

资本支出 (154) (693) (404) (374) (354)  总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,377) (1,148) (17) (351) (51)  每股收益 0.14 0.24 0.37 0.45 0.54 

投资活动现金流 (1,531) (1,842) (421) (726) (406)  每股经营现金流 0.94 1.14 0.62 0.83 0.87 

债权融资 (1,116) 1,360 (25) (10) (10)  每股净资产 3.16 3.37 3.82 4.28 4.82 

股权融资 772 63 109 0 0  估值比率      

其他 (737) (863) (149) (145) (139)  市盈率 59.8 36.4 23.5 19.0 16.0 

筹资活动现金流 (1,081) 560 (66) (155) (149)  市净率 2.7 2.5 2.2 2.0 1.8 

汇率变动影响 1 (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.8 14.5 9.8 8.5 7.9 

现金净增加额 (1,430) 153 297 164 546  EV/EBIT 25.6 17.5 11.9 10.0 8.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同
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