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孩子王（301078.SZ） 

2022 年表现稳健，2023Q1 环比改善  
事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年，公司实现营业收入 85.20 亿元/

同比-5.84%，归母净利润 1.22 亿元/同比-39.44%，扣非归母净利润 0.76 亿元/同比-

37.21%。其中 2022Q4 公司实现营业收入 21.36 亿元/同比-12.88%，归母亏损 0.30 亿元/

上年同期亏损 0.35 亿元，扣非亏损 0.37 亿元/上年同期亏损 0.53 亿元。2023Q1，公司实

现营业收入 20.96 亿元/同比-0.62%，归母净利润 759 万元/上年同期亏损 0.32 亿元，扣非

归母净亏损 428 万元/上年同期亏损 0.39 亿元。 

展店节奏放缓，单店承压。1）展店来看：2022 年公司新增门店 26 家，关闭门店 13 家，

期末门店数量 508 家。其中华东、西南、华中及其他区域分别净增门店 10/-1/3/1 家，截至

2022 年底分别布局 278/77/74/79 家门店。2）单店表现来看：店均收入：2022 年公司店均

收入 1462.62 万元，同比-10.60%，其中华东/西南/华中/其他地区店均收入分别-12.80%/-

5.73%/-11.66%/-5.77%。店均收入下降主要系外部环境影响下，公司线下客流受到影响，

叠加 2020-2022 年分别净增 82/61/13 家门店、运营时间较短，尚处于爬坡阶段且新增门店

盈利周期有所延长。坪效：2022 年公司门店坪效为 6289.72 元/平方米，同比-8.92%。 

毛利率有所下滑，员工费用有所优化。1）2022 年公司毛利率 29.91%，同比-0.69pct，毛

利率下滑主要系毛利率较低的奶粉收入占比进一步提升。分品类看，母婴商品收入占比为

87.04 %/同比+0.45pct，毛利率 21.06%/同比-0.54pct，其中奶粉收入占比为 53.43%/同比

+2.48pct，毛利率 17.75%/同比+0.88pct。母婴商品之外的服务类及平台类业务占比为

12.96%，其中母婴服务/平台服务收入占比进一步提升。费用率来看，销售费用率/管理费用

率/研发费用率分别同比-0.12/+0.41/-0.08pct 至 21.30%/5.25%/1.04%。其中公司员工人

数为 10223 人，减少 3773 人，人工费用率同比-0.55pct。财务费用率同比-0.57pct，主要

系利息收入占比同比+0.35pct。综合来看，公司归母净利润率为 1.43%，同比-0.79pct。2）

2022Q4，公司毛利率同比+0.53pct 至 29.07%。销售 /管理 /财务费用率分别同比 -

0.32/+0.85/-0.50pct。归母净利润率为-1.39%。3）2023Q1，公司毛利率同比-1.38pct 至

26.84%，销售/管理/财务费用率分别同比-2.77/-0.10/-0.33pct。归母净利润率为 0.36%/同

比+1.90pct，环比改善。 

外部环境扰动下积极应对，核心竞争力稳固。2022 年，外部环境扰动，公司 1）大力发展

差异化供应链+本地化生活服务，自有品牌收入快速提升，2022 年差异化供应链销售收入

为 5.84 亿元/同比+30.04%，占母婴商品销售收入比重为 7.87%，目前已经形成七大自有

品牌。2）持续强化全渠道融合，大力推进同城数字化即时零售，线上收入占比进一步提升，

2022 年母婴商品线上销售收入占比达到 49.97%（2021 年全年占比为 44.62%），全渠道

推进；3）深耕单客经济，2022 年公司会员数超过 6000 万人（2021 年底会员人数为 5000

万人）；黑金会员年渗透率超过 10%，单客产值为普通会员的 13 倍；4）进一步完善仓储

物流布局。 

投资建议：2022 年，外部环境扰动下公司展店节奏及单店受到扰动，公司积极应对。2023

年来看，外部环境改善下线下客流有望持续修复。同时公司可转债募集说明书获得通过，规

划于未来三年新增 169 家线下门店，有望继续巩固线下优势地位，依托门店致力于平台公

司建设。长期来看，公司客户获取能力突出，深耕单客经济，全渠道运营，差异化供应链稳

步发展，核心竞争力稳固。预计稳健展店、同店店效有望恢复正增长。预计公司 2023-2025

年归母净利润为 2.87/4.12/4.97 亿元，EPS 为 0.26、0.37、0.45 元/股，当前股价对应 PE

分别为 42/30/24 倍，维持目标价 16.3 元，维持“增持”评级。 

风险提示：1）展店长期不及预期。2）同店恢复不及预期。3）数字化及仓储物流建设不及

预期。4）行业竞争严重加剧。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,049  8,520  9,882  10,945  12,057  

增长率 yoy（%） 8.3  -5.8  16.0  10.8  10.2  

归母净利润（百万元） 202  122  287  412  497  

增长率 yoy（%） 

 

 

-48.4  -39.4  135.0  43.5  20.8  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.18  0.11  0.26  0.37  0.45  

净资产收益率（%） 7.1  4.1  8.8  11.3  12.0  

P/E（倍） 60.1  99.3  42.2  29.5  24.4  

P/B（倍） 4.3  4.1  3.7  3.3  2.9   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
 

 
增持（维持） 

股票信息 

行业 专业连锁 

前次评级 增持 

4 月 28 日收盘价(元) 10.90 

总市值(百万元) 12,121.29 

总股本(百万股) 1,112.04 

其中自由流通股(%) 55.98 

30 日日均成交量(百万股) 6.63 

股价走势 

作者 
 
分析师   杜玥莹 

执业证书编号：S0680520080008 

邮箱：duyueying@gszq.com 

分析师   毕筱璟 

执业证书编号：S0680523040002 

邮箱：bixiaojing@gszq.com  

相关研究 
 

1、《孩子王（301078.SZ）：表现相对稳健，股权激励利

于长期发展》2022-10-27 

2、《孩子王（301078.SZ）：二季度环比改善，全渠道推

进、自有品牌亮眼》2022-08-25 

3、《孩子王（301078.SZ）：深耕单客经济，全渠道为矛，

志在平台型母婴龙头》2022-08-10   

  

 

-27%

-18%

-9%

0%

9%

18%

27%

37%

2022-04 2022-08 2022-12 2023-04

孩子王 沪深300



 2023 年 04 月 29 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4155  4141  4468  4725  5734   营业收入 9049  8520  9882  10945  12057  

现金 1645  1859  1887  2167  2855   营业成本 6280  5972  6875  7562  8310  

应收票据及应收账款 76  78  100  97  120   营业税金及附加 21  26  0  0  0  

其他应收款 72  81  96  100  116   营业费用 1938  1815  1976  2134  2327  

预付账款 91  94  120  117  145   管理费用 437  447  589  648  706  

存货 910  957  1192  1172  1427   研发费用 101  88  102  113  125  

其他流动资产 1362  1071  1071  1071  1071   财务费用 145  88  102  113  124  

非流动资产 3971  3716  3640  3536  3488   资产减值损失 1  -3  0  0  0  

长期投资 0  15  30  45  60   其他收益 48  36  49  54.72  60  

固定资产 447  711  673  614  549   公允价值变动收益 7  7  0  0  0  

无形资产 180  174  175  179  184   投资净收益 56  31  49  55  60  

其他非流动资产 3344  2816  2762  2698  2694   资产处置收益 4  5  1  0  0  

资产总计 8126  7857  8108  8261  9222   营业利润 241  160  338  484  585  

流动负债 2704  2637  2698  2545  3106   营业外收入 5  3  0  0  0  

短期借款 1  0  0  0  0   营业外支出 17  22  0  0  0  

应付票据及应付账款 1331  1166  1708  1453  2022   利润总额 229  141  338  484  585  

其他流动负债 1372  1471  990  1092  1084   所得税 28  21  51  73  88  

非流动负债 2574  2257  2161  2060  1970   净利润 201  120  287  412  497  

长期借款 306  396  299  198  109   少数股东损益 0  -2  0  0  0  

其他非流动负债 2268  1861  1861  1861  1861   归属母公司净利润 202  122  287  412  497  

负债合计 5278  4894  4859  4605  5076   EBITDA 405  306  494  646  669  

少数股东权益 0  1  1  1  1   EPS（元） 0.18  0.11  0.26  0.37  0.45  

股本 1088  1112  1112  1112  1112         

资本公积 993  1112  1112  1112  1112   主要财务比率      

留存收益 767  868  1147  1545  2021   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2848  2962  3249  3655  4145   成长能力      

负债和股东权益 8126  7857  8108  8261  9222   营业收入(%) 8.3  -5.8  16.0  10.8  10.2  

       营业利润(%) -49.9  -33.6  110.8  43.5  20.8  

       归属于母公司净利润(%) -48.4  -39.4  135.0  43.5  20.8  

       获利能力      

       毛利率(%) 30.6  29.9  30.4  30.9  31.1  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.2  1.4  2.9  3.8  4.1  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.1  4.1  8.8  11.3  12.0  

经营活动现金流 599  619  768  554  955   ROIC(%) 2.9  1.7  4.5  6.3  7.1  

净利润 201  120  287  412  497   偿债能力      

折旧摊销 205  194  201  214  154   资产负债率(%) 65.0  62.3  59.9  55.7  55.0  

财务费用 145  88  102  113  124   净负债比率(%) 51.8  31.7  10.7  -0.9  -19.5  

投资损失 -56  -31  -49  -55  -60   流动比率 1.5  1.6  1.7  1.9  1.8  

营运资金变动 -323  -226  228  -130  240   速动比率 1.1  1.1  1.1  1.3  1.3  

其他经营现金流 427  474  -1  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -1207  131  -75  -55  -45   总资产周转率 1.4  1.1  1.2  1.3  1.4  

资本支出 519  242  -91  -119  -63   应收账款周转率 132.6  110.8  110.8  110.8  110.8  

长期投资 -765  347  -15  -15  -15   应付账款周转率 4.2  4.8  4.8  4.8  4.8  

其他投资现金流 -1453  720  -181  -190  -124   每股指标（元）      

筹资活动现金流 41  -332  -664  -219  -221   每股收益(最新摊薄) 0.18  0.11  0.26  0.37  0.45  

短期借款 -87  -1  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.54  0.56  0.69  0.50  0.86  

长期借款 90  90  -96  -101  -90   每股净资产(最新摊薄) 2.56  2.66  2.92  3.29  3.73  

普通股增加 109  24  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 447  120  0  0  0   P/E 60.1  99.3  42.2  29.5  24.4  

其他筹资现金流 -518  -564  -568  -118  -131   P/B 4.3  4.1  3.7  3.3  2.9  

现金净增加额 -568  422  28  280  688   EV/EBITDA 30.4  39.6  23.3  17.2  15.5  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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