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孩子王（301078.SZ） 

收购乐友国际 65%股权，多维度协同巩固龙头地位 
事件：6 月 10 日，孩子王发布公告：1）公司拟以支付现金的方式受让

Leyou(HongKong),Limited 持有的乐友国际商业集团有限公司 65%股权，转让价

格为人民币 10.4 亿元。本次交易完成后，乐友国际将成为公司的控股子公司。2）

本次交易设置业绩承诺，承诺期为 2023 年、2024 年及 2025 年，目标公司实现

的合并报表的税后净利润应分别不低于 8106.38 万元、10017.93 万元、11760.06

万元。若本次交易不能在 2023 年 12 月 31 日前完成交割，则业绩承诺期为 2024

年、2025 年及 2026 年，2024 年及 2025 年的承诺净利润及补偿方式按照约定执

行。3）本次合计交易价款分为两期支付，第一期交易价款为合计交易价款的 40%，

第二期交易价款为合计交易价款的 60%。 

乐友国际为国内母婴行业北方连锁龙头，本次收购对价合理。1）乐友国际是我国

母婴童行业北部地区大型连锁零售龙头企业之一，主要为适龄儿童家庭提供母婴

商品零售及部分增值服务。乐友国际总部位于北京，是我国母婴童行业大型连锁

零售龙头企业之一。截至 2022 年末，乐友国际共布局门店 693 家，其中 494 家

直营门店和 50 家托管加盟店。平均单店面积约为 200-300 ㎡。2021/2022 年，乐

友国际分别实现营业收入 20.66/19.41 亿元，归母净利润 78.40/9822.77 万元，

2022 年乐友国际优化业务布局和人员结构，盈利能力大幅度提升。2）本次交易

在持续经营假设下，评估乐友公司权益价值为 16.06 亿元，公司 2023 年业绩承

诺税后净利润 8106.38 万元，对应 PE 为 20X，估值合理。 

本次收购有助于双方多方面协同。1）区域协同：乐友在北京、天津、陕西、河北、

辽宁等北部地区门店占比超过 70%。公司在上述区域门店占比低于 8%，在北京

地区尚未开立门店，因此本次交易在市场布局方面特别是北方地区形成较强的互

补效应，同时对于公司进入北京、拓展北方市场奠定基础。2）门店运营模式协同：

孩子王大店模式为主，单店平均面积约为 2300 平方米，提供“产品+服务”；乐

友采取小店经营模式，有助于充分利用空间、便于展店及闭店调整，对于公司大

店模式形成补充。3）供应链协同：在供应商合作方面，凭借双方采购规模进一步

加强的优势，进一步降低采购成本；同时通过双方物流供应资源的整合，将进一

步优化订单物流交付，增强物流供应的及时性，有利于进一步降低物流成本。综

合来看，本次交易双方将在区域布局、门店运营等多维度充分发挥协同效应，强

化公司规模优势和市场地位。 

投资建议：本次收购强化公司龙头地位，有望多方面协同。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 51/36/29 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。5）收购进展不及预期等风险。 

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） 72.4 119.6 50.9 35.5 29.4 

P/B（倍） 5.1 4.9 4.5 4.0 3.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 6 月 9 日收盘价 
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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 72.4 119.6 50.9 35.5 29.4 

其他筹资现金流 -518 -564 -568 -118 -131  P/B 5.1 4.9 4.5 4.0 3.5 

现金净增加额 -568 422 28 280 688  EV/EBITDA 36.5 47.7 28.3 21.1 19.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 6 月 9 日收盘价  
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