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协同效应显现，竞争优势牢

筑 

 

核心观点 

孩子王并购整合乐友国际进军北方市场，双方有望于规模采购、

门店运营、仓储物流、会员体系实现协同效应。对于中国当下母

婴行业而言，行业集中度提升逻辑重于行业规模快速成长逻辑。

母婴行业集中度低，集中度提升使得龙头在出生率承压的环境下

仍然有好于行业平均水平的增长；此外，母婴产品服务消费不容

易出现消费降级的趋势。 

事件 

孩子王将以 10.4 亿元受让乐友香港持有的乐友国际 65%股权。交

易完成后，乐友国际将成为公司的控股子公司。 

简评 

本次收购帮助公司完善门店地域分布 

乐友国际为母婴连锁零售企业，主要深耕北方区域，截至 2022

年末，乐友国际拥有 494 家直营门店和 50 家托管加盟店，其中

北京、天津、陕西、河北、辽宁等北部地区门店占比超过 70%。

孩子王门店主要分布于华东、西南、华中等地区，北方区域门店

数量偏少。此次收购完成后公司将进入北京为代表的北方市场。 

预计协同效应显现，公司龙头地位牢筑 

基于宏观因素变化，现阶段母婴行业的集中度提升逻辑重于行业

规模快速增长逻辑。此次收购完成后，孩子王将拥有超过 1000

家母婴连锁门店，公司的市占率将获得明显提升，同时于多个领

域发挥协同效应：1、部分母婴产品标准化程度较高、零售层面

竞争较为激励，规模采购有望帮助公司提升议价能力降低采购成

本，从而提升盈利水平。2、双方有望于店型优势互补，孩子王

擅长开设 2300 平方米左右的大店，主要位于购物中心，社区门

店覆盖密度较低，而乐友的平均门店面积在 200-300 平方米，门

店开设灵活性更强。孩子王有望赋能乐友门店端的服务运营能力

从而提升流量获取能力，而乐友门店可以赋能孩子王以小店快速

加密。3、孩子王于北方地区的仓储能力较为薄弱，而乐友拥有

华北仓、青岛仓、沈阳仓、陕西仓等 7 大仓库，双方可以增强仓

储协同效应从而扩大全国辐射布局。4、孩子王以会员深度运营

见长，借助乐友已有会员体系，孩子王有望扩展会员运营能力，

黑金会员数量有望显著提升。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

20.79/25.61 -0.68/0.90 -5.34/-4.34 

12 月最高/最低价（元）  16.12/9.94 

总股本（万股）  111,204.45 

流通 A 股（万股）  61,605.13 

总市值（亿元）  146.01 

流通市值（亿元）  80.89 

近 3 月日均成交量（万）  1984.89 

主要股东   

江苏博思达企业信息咨询有限公

司 
 24.96% 

 

股价表现 
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加强经营盈利能力改善，推出股权激励
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【中信建投商贸零售】孩子王(301078):

边际经营向好，单季扭亏为盈 
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投资建议：暂不考虑乐友并表影响，预计 23-25 年公司归母净利润为 3.00、 4.03、5.01 亿元，对应 PE 为

49、36、29 倍，维持“增持”评级。 

风险分析 

1、人口出生率下降：我国新生儿出生率从 2017 年开始下滑，出生人口下降对整个母婴零售行业产生一定的影

响。 

2、行业竞争加剧风险：公司面临线上零售及线下母婴用品门店的竞争，同时公司门店店型偏大门店培育期更长，

竞争加剧可能导致门店店均收入出现下滑，门店扩张的规模效应出现递减。 

3、消费复苏不及预期的风险：消费者消费认知与习惯可能发生改变，尽管经济处于复苏过程中，但也存在边际

消费倾向下降的可能性，消费复苏不及预期对公司业绩产生影响。 

4、业务整合风险：双方业务经营模式存在一定差异，如果对于乐友国际的并购整合未能顺利进行，可能会对公

司的经营产生不利影响。 

重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9,048.88 8,520.16 10,245.20 11,864.26 13,790.05 

YoY(%) 8.30 -5.84 20.25 15.80 16.23 

净利润(百万元) 201.62 122.11 300.45 403.41 500.71 

YoY(%)  -48.44 -39.44 146.05 34.27 24.12 

毛利率(%) 30.60 29.91 29.88 30.21 30.42 

净利率(%) 2.23 1.43 2.93 3.40 3.63 

ROE(%) 7.08 4.12 9.30 11.35 12.66 

EPS(摊薄/元) 0.18 0.11 0.27 0.36 0.45 

P/E(倍) 72.42 119.58 48.60 36.19 29.16 

P/B(倍) 5.13 4.93 4.52 4.11 3.69 
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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美国约翰霍普金斯大学金融硕士学位，现任中信建投商贸社服行业首席分析师。拥有

六年证券研究从业经验，主要研究领域社会服务、商贸零售、医美化妆品等多个服务

类板块。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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号已披露在报告首页。 

一般性声明 
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