
 

1 / 4 

 

 [Table_Title] 太平鸟(603877) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃  

 

 
 

东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
太平鸟：携手阿里剑指线上线下双百亿！ 

买入(维持) 

 

事件 

太平鸟于 9 月 20 日晚间公告，与阿里巴巴达成战略合作意向，未来双

方拟在品牌建设、大数据运用、消费者运营和线上线下全渠道融合领域以

及国际市场开拓等方面开展新零售战略合作。 

投资要点 

 与阿里平台开展战略级别合作，时尚新锐太平鸟 2020 年线上目标百亿 

线下品牌的电商业务在度过电商大发展初期的适应阶段后，凭借营销

和供应链上的强大优势，相对纯线上品牌展现出了碾压式的统治力。17

年 H1 线下品牌的电商业务增速普遍超过 30%，40%+/50%+增速的比比皆

是。太平鸟电商也展示出了超强的成长能力，目前线上业务已成为公司重

要收入来源，我们预计此次与阿里的战略合作将会使公司电商业务获得新

的增长驱动，公司公告中亦提到战略合作目标为 2020 年线上销售突破百

亿（退货前零售额）。 

表 1：各上市公司线上、线下收入、占比及增长速度（单位：亿元） 

 
2016 2017H1   2016 2017H1 

森马线下 85 32 红蜻蜓线下 23.9 11.5 

YOY 3% 5% YOY -6% 2% 

线上 21 12 线上 4.8 2.6 

YOY 77% 51% YOY 16% 31% 

线上占比 20% 27% 线上占比 17% 18% 

安踏线下   60 亿+ 富安娜线下 18 7.1 

YOY   15%+ YOY 5%左右 基本持平 

线上   大约 10 亿 线上 5.1 2.5 

YOY   50%+ YOY 34% 47% 

线上占比   14%左右 线上占比 22% 26% 

太平鸟线下 49.0 21.4 九牧王线下 21 10 

YOY 0% 5% YOY -2% 12% 

线上 13.0 6.7 线上 2.1 1.2 

YOY 46% 46% YOY 29% 32% 

线上占比 21% 24% 线上占比 9% 11% 

七匹狼线下 17 7.5 亿左右       

YOY 低个位数增长 基本持平       

线上 9 5       

YOY 30%+ 40%       

线上占比 35% 40%       

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                28.49 

一年最低/最高价 23.50/44.00 

市净率（倍）                 4.66 

流通 A 股市值（百

万元）      

1,567 

基础数据  

每股净资产（元）                6.11 

资本负债率（%）                41.26 

总股本（百万股）              481 

流通 A 股（百万股）            55 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 太平鸟：股权激励方案高增

长指引，快时尚龙头投资价值明

显-20170705 

2． 太平鸟：存货大幅计提减值

加速减负，下半年业绩指标剑指

3.6 亿+-20170828 
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表 2：太平鸟电商发展情况     

（单位：亿元） 2014 2015 2016 2017H1 

电商零售额 6.96 11.05 15.98 7.59 

YOY   58.8% 44.6% 37.8% 

占总零售比 9.21% 12.61% 16.15% 16.36% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所   

 

 公告中 2020 年线下零售同样目标百亿稳健增长，线上线下融合后的核心能力提升值得期待 

此次太平鸟与阿里的合作有望从【流量互补】、【零售管理】以及【供应链提效】等方面持续提升公司核心

竞争力： 

（1）流量互补，全渠道协同。线上下单+线下体验+线下发货三者结合，将一举改变电商平台与线下渠道的固有

缺陷（线上缺体验、线下缺效率、双十一巨额备货），激发全渠道运营效率，实现流量的高效利用与转化，平台

方与品牌方的战略合作将有利于这一理想状态的加速实现，先发品牌企业将最为受益。 

（2）强化零售管控能力。作为电商垄断级平台，阿里在针对消费者的一系列数据化运营方面登峰造极，太平鸟

有望从线下零售管理角度上借助进行数字化运营实践（门店形象设计、产品陈列布局、商品库存管控），全面提

高终端门店的运营效率。 

（3）供应链组织全流程提效。电商运营完全围绕数据展开，其产品开发体系也遵循这一规律。与阿里的深度合

作有助于将前端消费数据更及时更准确地反馈至产品开发与供应链组织环节，从而提升整个供应链体系的反馈效

率，这一高效供应链组织流程的打造同样将反补线下，整体强化太平鸟的供应链组织效率。 

 

 盈利预测及投资建议 

公司此前公布的股权激励计划中，解锁条件为 2017/2018/2019 年归母净利润不低于 4.5/6.5/8.5 亿元，我

们认为此次与阿里的合作使公司在流量互补、零售管理以及供应链体系升级上均有望获得大幅提升，进一步

保障管理层顺利完成业绩指标。 

个性化渐成趋势的背景下，大众时尚领域，太平鸟出色的产品开发能力、逐步强化的全渠道运营能力、

不断升级的供应链组织体系使其成为在当下时点我们认为最具成功潜力的大众时尚企业，我们认为随公司渠

道扩张及内部管理理顺，作为快时尚龙头投资价值将逐步体现，限制性股权激励业绩指标的可实现性较强，

预计 2017/2018/2019 年归母净利润为 4.66/6.54/8.57 亿元，对应目前市值市盈率 29/21/16 倍，展示出了低 PEG

的属性，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：终端销售不及预期，库存消化不及预期。 
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太平鸟三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3522.43  4649.34  5780.96  6408.94    营业收入 6320.37  7075.87  8529.54  10163.54  

  现金 1110.44  2070.91  2238.20  2619.09    营业成本 2847.44  3218.01  3935.33  4725.75  

  应收款项 376.60  400.57  561.31  593.58    营业税金及附加 55.29  63.68  76.77  91.47  

  存货 1621.09  1766.28  2376.17  2598.30    销售费用 2202.07  2465.29  2899.26  3360.00  

  其他 19.68  44.03  43.23  35.65    管理费用 513.21  574.55  669.11  766.80  

非流动资产 1202.78  1255.31  1345.87  1441.37    财务费用 36.83  (41.17) (43.37) (53.46) 

  长期股权投资 31.07  31.07  31.07  31.07    投资净收益 (1.92) (0.96) (1.28) (1.39) 

  固定资产 446.05  432.06  410.06  384.81    其他 223.89  244.35  198.12  201.14  

  无形资产 212.29  202.12  191.96  181.79    营业利润 439.72  550.20  793.03  1070.45  

  其他 12.43  10.32  13.31  12.02    营业外净收支 98.95  70.63  85.80  85.13  

资产总计 4725.21  5904.65  7126.83  7850.31    利润总额 538.66  620.83  878.83  1155.58  

流动负债 2380.40  2195.56  2961.71  3113.97    所得税费用 117.34  155.21  219.71  288.89  

  短期借款 340.00  153.33  204.44  232.59    少数股东损益 (6.22) 0.00  5.00  10.00  

  应付账款 1211.81  1126.60  1810.96  1775.35    归属母公司净利润 427.54  465.62  654.12  856.68  

  其他 208.60  224.77  221.90  218.42    EBIT 757.65  818.02  1025.83  1310.99  

非流动负债 361.61  347.62  353.56  354.60    EBITDA 831.02  875.97  1095.67  1394.21  

  长期借款 272.24  265.75  271.00  269.66              

  其他 0.00  1.00  1.00  1.00    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 2742.01  2543.18  3315.27  3468.56    每股收益(元) 1.02  0.97  1.36  1.78  

  少数股东权益 (13.46) (8.35) (9.68) (10.49)   每股净资产(元) 4.75  6.99  7.92  9.11  

  归属母公司股东权益 1996.66  3361.47  3811.56  4381.75    发行在外股份(百万股） 420 481 481 481 

负债和股东权益总计 4725.21  5904.65  7126.83  7850.31    ROIC(%) 22.83% 16.23% 17.95% 20.13% 

            ROE(%) 22.77% 17.42% 18.24% 20.91% 

现金流量表（百万元） 2016.00  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 54.95% 54.52% 53.86% 53.50% 

经营活动现金流 630.17  713.10  764.55  1107.54    EBIT Margin(%) 11.99% 11.56% 12.03% 12.90% 

投资活动现金流 (212.50) (565.22) (436.77) (492.58)   销售净利率(%) 6.76% 6.58% 7.67% 8.43% 

筹资活动现金流 (21.33) 812.60  (160.49) (234.06)   资产负债率(%) 58.03% 43.07% 46.52% 44.18% 

现金净增加额 396.34  960.47  167.28  380.90    收入增长率(%) 7.06% 11.95% 20.54% 19.16% 

折旧和摊销 73.37  57.94  69.85  83.23    净利润增长率(%) -20.22% 8.91% 40.48% 30.97% 

资本开支 229.90  565.22  486.77  542.58    P/E 32.05  29.43  20.95  15.99  

营运资本变动 (139.87) (153.47) (232.07) (102.14)   P/B 6.91  4.08  3.59  3.13  

企业自由现金流 756.00  1083.21  1093.92  1506.91    EV/EBITDA 17.22  16.12  12.94  10.19  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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