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在卖掉五星电器十二年后，昔日的“电器零售大王”要携旗下公司冲击创业板。

1月22日，孩子王儿童用品股份有限公司（简称“孩子王”）在创业板更新了首次
公开发行股票募股说明书（申报稿），其计划向市场募集资金24.5亿元，用于全渠
道零售终端等三大项目建设及补充5亿元流动资金。

上世纪90年代，汪建国曾创办了电器零售品牌五星电器，一度做到了与国美、苏宁
三分天下。2009年，汪建国将其持有的五星电器全部股份转让给美国零售集团百思
买后从电气行业中脱身。同一年，汪建国创下”孩子王“品牌，成功切换到了母婴
服务赛道。截至去年6月底，汪建国合计持有孩子王46.5%股份，是公司的实际控
制人。

2017年-2019年，孩子王营收分别为52.35亿元、66.71亿元和82.43亿元，同比增
长17.51%、27.43%、23.56%；净利润为9379.93万元、2.76亿元和3.77亿元，同
比增速167%、194%、36.59%。

尽管汪建国给其定位是“零售+服务”，意图有别于一般零售商。但截至2020年6
月底，孩子王销售收入中9成来源于母婴商品销售收入，9成以上占比中，又有一半
以上收入来自于奶粉销售收入，这也导致其净利润率并不高，低于5%。

从招股书看，负债率的负债率高于行业均值，不过，与此同时，其又投入巨资理财
，那么孩子王到底缺不缺钱，对于公司资金使用问题，1月25日，贝壳财经发函给
孩子王，截至发稿，尚未得到回应。

记者注意到，孩子王通过实控人控制的江苏孩子王代为收款，并向其支付平台服务
费，这是否存在向“实控人名下公司”进行利益输送的嫌疑？记者注意到，三年半
时间，孩子王向江苏孩子王支付了平台服务费3795.38万元。

记者注意到，在孩子王创业板冲刺的背后，各路明星资本大佬已提前潜伏，准备共
同分享这次的IPO盛宴。招股资料显示，孩子王幕后股东中有资本市场众多耳熟能
详的机构，包括了福建大钲，以及券商代表中的中金公司、东吴证券。更加值得一
提的是，赫赫有名的高瓴资本、华平资本，腾讯旗下的Tencent
Mobility也参股了孩子王。

五星电器“前老板”再享资本盛宴

汪建国曾是中国零售业界的传奇人物之一。

上世纪90年代，汪建国从苏北滨海县商业局副局长任上辞职下海，7年内成为江苏
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省五交化公司总经理，后在江苏五交化公司的基础上，又发起组建了江苏五星电器
有限公司（简称：“五星电器”）。本世纪初期，五星电器与苏宁、国美三足鼎立
，汪建国也成为与黄光裕、张近东并列的国内电器零售业三巨头第一。

2006年，随着五星电器引入美国零售巨头百思买，经数次转让后，汪建国手中股权
逐渐减少，最终失去五星电器的控制权。2009年年初，汪建国将手中持有五星电器
最后25%股份也卖给百思买，前后套现近4亿美元，彻底退出了电器零售行业。

公开人物访谈显示，就在五星电器“卖身”同一年，汪建国看到了母婴市场的巨大
前景，由电器零售转身跨界进入母婴领域，由此创立“孩子王”品牌。而除了孩子
王外，汪建国还针对农村市场做了汇通达、中高端消费市场做了好享家，孩子王则
是三者中距离上市最近的一家。

孩子王自身定位是“打通母婴童全周期的服务提供商”，其一方面是通过线下直营
门店和线上渠道向目标用户群体销售母婴用商品，另一方面也为孕产妇及婴童提供
童乐园、互动活动、育儿服务等各类母婴童服务及黑金会员服务等深度绑定客户。

按汪建国的说法解释，孩子王的定位是“零售+服务”，通过在商场开一家大门店
把小孩的“吃穿用”和服务都能满足，获利同时也能维持较高的用户黏性。

公开资料显示，2016年12月31日，孩子王在全国线下实体门店有174家，到2020
年末，这一数字已经攀升到363家。根据招股资料，待此次上市募集资金到账后，
孩子王还将在江苏、 安徽、四川、广东、重庆等 22 个省(市)新建门店 300 家。

去年一半收入靠卖奶粉 整体净利润率低于5%

在此次IPO之前，孩子王曾有过长达三年的业绩亏损。

孩子王此前公开披露资料显示，2014年-2016年，孩子王扣非后归母净利润分别为
-1.04亿元、-1.66亿元、-1.88亿元。

直到2017年，孩子王挂牌新三板后才实现扭亏为盈，2017年，孩子王实现营业收
入52.4亿元，同比增长17.52%；实现归母净利润9379.93万元，同比增长165.25%
。

根据孩子王挂牌期间披露公告解释，公司2017年扭亏为盈有赖于“成熟门店占总门
店比例增加，经营满一年以上的门店数量及活跃会员数量增加，全渠道整体盈利水
平提高”。同时，公司会员大数据精准营销效果显现，营销效率进一步提高，使得
本期毛利较上期有较大幅度提升。
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扭亏以后，孩子王一方面继续通过规模性扩张，增加收入，另一方面通过降低三费
尤其是销售费用增速，同时伴随着投资收益的持续增加，孩子王业绩终于迎来了爆
发式增长。

尽管业绩增势喜人，不过至今为止，距离汪建国所构想的“零售+服务”的商业构
想完全实现仍有一段距离。

“零售”即是指通过线上、线下渠道（直营门店）向目标用户销售奶粉、衣物、纸
尿裤等母婴商品，“服务”则是通过为孕产妇及婴童提供童乐园、互动活动、育儿
服务等获取高附加值收益。

仅从收入来看，孩子王依赖“零售”单条腿走路，2017-2019年和2020年1-6月，
孩子王母婴商品销售收入金额占主营业务收入的比例分别为
95.52%、93.07%、90.91%和
91.32%，下降趋势并不明显。而对应着，母婴服务收入占比只有区区2-3%。

母婴商品的销售收入中，又有一半以上是毛利率最低的奶粉。2017年-2019年以及
2020年上半年，孩子王奶粉产品占母婴商品销售收入的比例分别为43.34%、50.32
%、53.99%、58.25%，对应着母婴产品总体的综合毛利率分别为30.06%、30.11
%、30.34%、27.93%。

相比之下， 母婴服务的毛利率水平要远高的多。2017 年-2019 年和 2020 年
1-6月，公司母婴服务业务毛利率分别为 91.22%、93.85%、94.32%和 91.35%。

由于高毛利的母婴服务业务规模占比过低，导致即便到2019年年末，孩子王的年内
净利率（净利润/营业收入）依旧只有4.58%。到2020年1-9月，孩子王实现营收58
.2亿元；归母净利润2.59亿元。其期内净利率依旧只有4.45%。

另一实控人控制的江苏孩子王长期是收款方，三年半时间孩子王向其支付平台服务
费3795.38万元

作为一家定位是“打通母婴童全周期的服务提供商”，孩子王也在发力线上，孩子
王也在自主打造属于自己的线上渠道。

2017年，孩子王通过“孩子王”APP 和微信小程序开展线上业务。2017年，孩子
王在“孩子王”APP上推出“扫码购”业务，用户可在店内或者家中扫描商品二维
码进行购买，再到店里自提或者是由商家依托线下门店配送到家。2020年上半年，
公司“线上扫码、门店发货的‘O2O’模式收入达到10.5亿元，占总收入比重30.1
2%。
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然而，记者注意到，2020年3月份以前，孩子王的APP渠道并不掌握在孩子王手中
，而是在一家已没有“血缘关系”的江苏孩子王实业有限公司（简称：“江苏孩子
王”）之手。

孩子王与江苏孩子王名字中都有孩子王，二者可以称得上渊源已久。江苏孩子王成
立于2009年，早于此次上市孩子王三年，且同样是由汪建国所创。

招股书显示，2012年，为搭建红筹架构，孩子王开曼、孩子王BVI、孩子王香港先
后成立，并在境内设立了孩子王有限，同时，孩子王有限与江苏孩子王及其股东签
署了一系列控制性协议将江苏孩子王纳入合并报表范围内。

然而在2016年3月，孩子王拆除红筹架构，并将江苏孩子王剔除出了公司体系并将
江苏孩子王剥离转让给第三方。
但江苏孩子王依然是作为孩子王APP等线上平台运营服务提供商。

尽管表面上，范腊保、葛蓬蓬分别持股江苏孩子王
95%、5%，但招股书显示，江苏孩子王的实际控制人是汪建国。

江苏孩子王与孩子王之间拥有大量的关联资金往来。

2017年至2019年，孩子王与江苏孩子王之间的关联平台服务交易金额分别为917.5
3万元、1279.30万元、1202.07万元。此外，不仅孩子王的“扫码购”等业务的ap
p“孩子王”由江苏孩子王实际运营，江苏孩子王还存在为孩子王大额代收款项情
况。

2017年-2019年，孩子王销售商品、提供劳务收到的现金分别为70.92亿元、88.87
亿元、105.51亿元，其中通过江苏孩子王代收的金额分别为22.21亿元、43.84亿元
和66.82亿元。

为何孩子王不能打造自己的APP、并由自己公司的账户代收款？记者注意到，孩子
王通过江苏孩子王代收款并支付平台服务费，这是否有向“实控人名下公司”进行
利益输送的嫌疑。

2017年-2019年和2020年上半年，孩子王分别向江苏孩子王支付平台服务费917.5
3万元、1279.3万元、1202.07万元，396.48万元，三年半时间合计支付了3795.38
万元。

在问询函中，深交所同样针对上述问题提出了质疑。孩子王对此解释，由于发行人
在2020年3月以前未持有《增值电信业务经营许可证》，孩子王若自行设立线上销
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售平台并以自身账户收款，则该等线上平台仅可从事自营业务，无法为第三方厂商
提供在线数据处理与交易处理业务。

招股书显示， 2020年4月后，孩子王子公司上海童渠同样获得了《增值电信业务经
营许可证》。而孩子王与江苏孩子王之间的合作关系也由此终止。

根据3月31日，孩子王与江苏孩子王签署的《合作协议的终止协议》，双方约定停
止与江苏孩子王的全部合作关系，停止授权江苏孩子王使用孩子王域名、
“孩子王”商号、“孩子王”商标，孩子王微商城、孩子王 APP
等在内的软件产品。

负债率约60%高于行业均值，理财投入大增超9成，孩子王到底缺不缺钱？

本次IPO，孩子王计划募资资金24.5亿元，用于“全渠道零售终端建设项目”、“
全渠道数字化平台建设项目”、“全渠道物流中心建设项目”三大项目建设，以及
补充5亿元流动资金。

“全渠道零售终端建设项目”即新开门店，公司计划未来3
年在江苏、安徽、四川、广东、重庆等 22 个省(市)建设 300 家数字化直营门店。
“全渠道数字化平台建设项目”和“全渠道物流中心建设项目”分别是指数据中台
、业务中台以及B端产品。

记者注意到，在大举扩张门店维持增长性的背景下，孩子王当前面临较高的流动性
风险。

招股书显示，与同行中已上市公司爱婴室相比，2017年-2019年，孩子王资产负债
率常年维持在60%左右，爱婴室的该项指标则在35%附近徘徊。

流动比率和速动比率上，孩子王也不及爱婴室。直到2020年上半年，孩子王流动比
例和速动比例为1.5和1.11，低于爱婴室的2.07和1.33。

然而孩子王一方面是流动性不足，需要上市募资来进行扩张。另一方面，孩子王的
账面上却还拥有大量货币资金和以及用于理财的交易性金融资产，且交易性金融资
产的资金规模还在持续扩张。

招股书显示，2019年年末，孩子王的交易性金融资产为8.9亿元，到2020年9月，
这一数字已攀升至17.2亿元，增幅高达92.29%。孩子王方面解释，公司为提高资
金使用效率，增加了理财产品的购买金额。
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一边是负债率高企，一边投入巨资理财，另一边还要向市场募集25亿资金？孩子王
到底缺不缺钱，对于公司资金使用问题，1月25日，贝壳财经发函孩子王，截至发
稿，尚未得到回应。

大钲突击入局，高瓴、华平资本临上市减持

作为一家待上市公司，孩子王IPO也有望成为明星资本的一次财富盛宴。

招股书显示，从2017年4月新三板摘牌后到2020年6月申报IPO前，孩子王曾发生
过14次股权变。

股权透视后发现，当前，高瓴资本通过HCM KW (HK) Holdings Limited（简称：
“HCM”）持有孩子王12.49%的股份，为最大机构投资方；华平投资通过Coral
Root Investment Ltd.(简称：“Coral Root”)持有6.89%的股份；腾讯则同样持
有3%的股份。此外，景林投资、中金公司、东吴等均为孩子王的股东。

此外，瑞幸咖啡的投资人也在孩子王临提交申报材料前紧急入股了孩子王。据招股
书披露，2019年7月，福建优车投资合伙企业（现更名为“福建大钲一期投资合伙
企业(有限合伙)”）通过股权转让获得23492997股股份，占孩子王当前全部2.4%
股份。陆正耀旗下的神州优车也曾是福建优车投资合伙企的LP，一度持股超30%。

值得一提的是，在一众机构开始着急入场之际，早年入股的华平、高瓴开始部分减
持。2018年1月-3月，Coral Root与汪建国的一致行动人苏州子泉签署股权协议，
将6000万股股份转让给苏州子泉，每股转让价格11元，总金额6.6亿元。

2020 年 4 月 2 日，HCM KW与宁波泓硕签署了股份转让协议，HCM KW将其持
有的孩子王16046252股股份以2.95亿元的价格转让给宁波泓硕，每股转让价格为1
8.38元。

新京报贝壳财经记者 彭硕 编辑 岳彩周 校对 柳宝庆
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