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❖ 事件：6 月 9 日公司与乐友国际、乐友国际的股东乐友香港、乐友香港的股

东 Leyou,Inc.签订了股权转让协议，公司拟以支付现金的方式受让乐友香港

持有的乐友国际 65%股权，转让价格为 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。 

❖ 把握供给侧出清机遇，外延内生并举提升市占率。母婴零售市场相对分

散，除少数龙头企业外，主要为中小型连锁店和个体店，由于中小零售商抗

风险能力较弱，疫情以来供给侧有所出清。公司作为母婴零售行业的龙头之

一，积极抢抓市场发展机遇，一方面通过内生成长继续拓店，根据公司可转

债说明书，公司未来 3 年拟在江苏、安徽、浙江、四川、湖南、山东等全国

22 个省（市）新增 169 家线下门店；另一方面通过收购行业内优质资产进行

外延式发展，有望进一步提升公司在母婴零售行业的市场占有率。 

❖ 强强联合发挥互补效应，龙头优势有望进一步加强。本次交易完成后，

双方在市场布局、运营模式、供应链资源、仓储物流及数字化应用整合等方

面有望充分发挥协同效应，进一步强化龙头优势。 

1）从渠道布局上来看：截至 2022 年末，公司在全国拥有 508 家直营门店，

主要集中在华东、中部、华南等地区，北部地区布局相对较少。乐友国际总

部位于北京，截至 2022 年末，乐友在全国开立了 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%，而公司在上述区域门店占比低于 8%，本次收购有望进一步完善公司的

全国市场布局； 

2）从运营模式上来看：公司深耕大店模式，平均单店面积约 2,300 平方米

（最大单店面积超过 7,000 平方米），主要集中在大型综合购物中心内，除提

供丰富的商品品类外，还提供儿童游乐场及配套母婴服务，乐友平均单店面

积在 200-300 平方米，开店灵活性更强，更容易贴近社区，对公司商业模式

有望形成有效的补充； 

3）从供应链角度来看：在供应商合作方面，双方采购规模进一步加强下谈

判优势强化，从而有望进一步降低采购成本；在仓储物流环节，乐友目前拥

有华北仓、青岛仓、沈阳仓、陕西仓、上海仓、武汉仓、成都仓 7 大仓库，

孩子王截至 2022 年末已在南京自建了 1 个全自动化中央仓，在武汉、成都、

天津、佛山等地设有 4 个核心区域仓，在盐城、苏州、郑州等地设有 10 个城

市中心仓。根据公司 5 月 31 日公告，公司全资子公司天津童联供应链管理有

限公司拟投资不超过人民币 6 亿元建设孩子王华北智慧物流基地和区域结算

中心项目，预计建设周期 3 年，主要负责孩子王华北片区供应链管理、采购

管理、结算管理等，建设内容包括区域采购中心、区域结算中心、电子商务

运营中心和区域物流中心，有望进一步完善公司仓网物流布局，提高仓储物
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流的运行效率和管理能力，实现线下门店和线上订单的高效配送。 

❖ 外延并购有望增厚公司业绩。22 年乐友实现营收 19.41 亿元，占孩子王

22 年营收（85.20 亿元）的比例为 22.78%。22 年乐友净利润为 9822.77 万

元，按 65%的比例计算，占孩子王 22 年归母净利润（1.22 亿元）比重为

52.29%。本次交易中，乐友承诺 2023 年、2024 年、2025 年合并报表的税后

净利润分别不低于 8,106.38 万元、10,017.93 万元、11,760.06 万元。 

❖ 投资建议：孩子王为母婴零售龙头企业，以“经营客户关系”为宗旨的单

客经济模式领先行业。在全渠道融合、数字化赋能、会员运营方面已经建立

起较强的竞争优势，受益于行业供给侧的出清，公司通过内生+外延并举，

市占率有望进一步提升。同时公司逐步发力母婴本地生活平台，有望拓宽业

务边界，带来利润增量。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 3.0/4.4/5.3

亿元，对应 PE48.7/33.5/27.7X，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：人口出生率下降；经济增速下降；与乐友的整合不及预期；门

店扩张及培育效果不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 9049 8520 10257 11788 13364 

收入增长率(%) 8.30 -5.84 20.39 14.92 13.37 

归母净利润(百万元) 202 122 300 435 527 

净利润增长率(%) -48.44 -39.44 145.54 45.22 21.10 

EPS(元/股) 0.20 0.11 0.27 0.39 0.47 

PE 82.25 115.42 48.70 33.53 27.69 

ROE(%) 7.08 4.12 9.19 11.78 12.48 

PB 6.35 4.86 4.48 3.95 3.46 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9048.88 8520.16 10257.40 11788.00 13363.95  成长性      

减:营业成本 6280.34 5972.03 7145.21 8156.44 9187.70  营业收入增长率 8.3% -5.8% 20.4% 14.9% 13.4% 

 营业税费 20.57 26.22 29.75 34.19 38.76  营业利润增长率 -49.9% -33.6% 129.1% 43.8% 20.2% 

   销售费用 1938.25 1814.89 2164.31 2487.27 2819.79  净利润增长率 -48.4% -39.4% 145.5% 45.2% 21.1% 

   管理费用 437.42 447.07 533.38 612.98 694.93  EBITDA 增长率 56.7% -13.5% -50.9% 22.3% 21.6% 

   研发费用 100.95 88.31 107.70 129.67 147.00  EBIT 增长率 -30.7% -35.4% 54.5% 30.2% 27.5% 

   财务费用 144.75 87.81 -7.77 -65.73 -51.59  NOPLAT 增长率 -25.0% -37.2% 54.5% 30.2% 27.5% 

  资产减值损失 0.77 -2.81 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 147.8% -3.4% 4.4% 6.5% 7.8% 

加:公允价值变动收益 7.40 6.95 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 36.3% 4.0% 10.1% 13.3% 14.3% 

 投资和汇兑收益 55.79 31.33 37.95 43.62 49.45  利润率      

营业利润 241.01 160.11 366.87 527.50 634.27  毛利率 30.6% 29.9% 30.3% 30.8% 31.3% 

加:营业外净收支 -12.01 -19.06 -15.53 -17.30 -16.41  营业利润率 2.7% 1.9% 3.6% 4.5% 4.7% 

利润总额 228.99 141.05 351.33 510.21 617.85  净利润率 2.2% 1.4% 2.9% 3.7% 3.9% 

减:所得税 27.77 20.68 51.51 74.80 90.58  EBITDA/营业收入 11.3% 10.4% 4.2% 4.5% 4.8% 

净利润 201.62 122.11 299.83 435.41 527.27  EBIT/营业收入 3.6% 2.4% 3.1% 3.5% 4.0% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1644.72 1858.98 3274.93 2893.70 4763.78  固定资产周转天数 18 30 21 15 10 

交易性金融资产 1277.75 969.33 969.33 969.33 969.33  流动营业资本周转天数 -8 -15 -50 -16 -48 

应收帐款 75.79 78.03 79.00 111.37 109.19  流动资产周转天数 168 177 204 173 207 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 3 3 3 3 3 

预付帐款 90.90 93.84 93.01 117.46 132.09  存货周转天数 53 56 53 53 52 

存货 910.12 957.32 1146.55 1255.07 1399.16  总资产周转天数 262 338 302 281 269 

其他流动资产 77.15 96.27 96.27 96.27 96.27  投资资本周转天数 240 246 214 198 188 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.1% 4.1% 9.2% 11.8% 12.5% 

长期股权投资 0.00 15.00 15.00 15.00 15.00  ROA 2.5% 1.6% 3.2% 4.8% 4.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.7% 3.1% 4.6% 5.6% 6.6% 

固定资产 447.15 711.07 597.45 483.82 370.20  费用率      

在建工程 186.49 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 21.4% 21.3% 21.1% 21.1% 21.1% 

无形资产 180.23 174.11 174.11 174.11 174.11  管理费用率 4.8% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 

其他非流动资产 238.10 412.03 412.03 412.03 412.03  财务费用率 1.6% 1.0% -0.1% -0.6% -0.4% 

资产总额 8126.26 7856.96 9331.62 9067.30 10937.80  三费/营业收入 27.9% 27.6% 26.2% 25.7% 25.9% 

短期债务 1.00 0.00 -44.14 -88.28 -118.04  偿债能力      

应付帐款 877.42 729.54 1600.89 865.33 1883.63  资产负债率 65.0% 62.3% 65.0% 59.2% 61.4% 

应付票据 453.61 436.51 635.69 609.99 773.76  负债权益比 185.3% 165.2% 186.0% 145.2% 158.9% 

其他流动负债 24.40 25.78 25.78 25.78 25.78  流动比率 1.54 1.57 1.50 1.79 1.70 

长期借款 305.95 395.64 395.64 395.64 395.64  速动比率 1.14 1.13 1.15 1.32 1.33 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 2.73 1.99 4.82 6.41 8.31 

负债总额 5278.02 4894.31 6069.14 5369.41 6712.64  分红指标      

少数股东权益 0.20 0.74 0.74 0.74 0.74  DPS(元) 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1088.00 1112.04 1112.04 1112.04 1112.04  分红比率      

留存收益 767.43 867.78 1167.60 1603.01 2130.29  股息收益率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2848.23 2962.65 3262.48 3697.89 4225.16  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.20 0.11 0.27 0.39 0.47 

净利润 201.62 122.11 299.83 435.41 527.27  BVPS(元) 2.62 2.66 2.93 3.32 3.80 

加:折旧和摊销 702.74 677.65 113.62 113.62 113.62  PE(X) 82.2 115.4 48.7 33.5 27.7 

  资产减值准备 1.18 2.87 0.00 0.00 0.00  PB(X) 6.4 4.9 4.5 3.9 3.5 

公允价值变动损失 -7.40 -6.95 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 110.39 87.42 66.59 65.27 64.16  P/S 2.0 1.7 1.4 1.2 1.1 

   投资收益 -55.79 -31.33 -37.95 -43.62 -49.45  EV/EBITDA 19.1 17.3 32.4 27.1 19.3 

 少数股东损益 -0.40 -1.73 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -332.12 -218.07 1046.64 -886.13 1258.94  PEG — — 0.3 0.7 1.3 

经营活动产生现金流量 598.60 618.99 1504.27 -298.14 1930.97  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1207.50 130.57 22.42 26.32 33.03  REP      

融资活动产生现金流量 41.45 -331.93 -110.73 -109.41 -93.92        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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