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市场数据  
收盘价(元) 18.55 

一年最低/最高价 15.37/29.80 

市净率(倍) 2.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,767.96 

总市值(百万元) 8,791.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.04 

资产负债率(%,LF) 41.59 

总股本(百万股) 473.93 

流通 A 股(百万股) 472.67  
 

相关研究  
《太平鸟(603877)：2022 年报及

23Q1 经营数据点评：22 年业绩

承压，推动组织变革、23Q1 成

效初显》 

2023-04-18 

《太平鸟(603877)：2022 年三季

报点评：Q3 业绩下滑有所放缓，

盈利水平偏低 》 

2022-10-29 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,602 8,099 8,794 9,615 

同比 -21% -6% 9% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 185 593 710 857 

同比 -73% 221% 20% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.39 1.25 1.50 1.81 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.59 14.81 12.38 10.26   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年中报：23H1 营业收入 36.01 亿元/yoy-14.19%、归母净利 2.51
亿元/yoy+88.10%、扣非归母净利 1.78 亿元/yoy+3319.14%。营收下滑主因公司
组织变革后为了提升零售运营质量主动放弃低效业务（提折扣+关店）；扣非净
利实现大幅增长，主因 22H1 疫情影响下基数较低、23H1 毛利率同比+6.34pct、
费用率同比-0.53pct，盈利水平显著改善；归母净利增幅不及扣非，主因 22H1
政府补贴增厚净利基数。单季度看，23Q1/Q2 营收分别为 20.74/15.28 亿元、分
别同比-15.83%/-11.86%，归母净利分别为 2.17/0.34 亿元、分别同比+14.20%/
扭亏，折扣及费用控制下 Q2 顺利实现同比扭亏。 

◼ 净关店下男装实现正增、女装及乐町压力较大，控折扣促各品牌毛利率均提升。
23H1 女装/男装/乐町/童装收入分别同比-20.3%/+2.2%/-26.6%/-15.3%、分别占
比 36.9%/38.2%/10.8%/12.7%，毛利率分别同比+6.17/+7.98/+3.68/+5.08pct 至
59.39%/61.45%/50.72%/58.05%。女装/乐町受近两年品牌风格、渠道调整叠加
23H1 收折扣影响，收入下滑幅度较大，截至 23H1 末女装/乐町门店分别
1656/436 家，分别较 22H1 末净关 273/207 家、同比-14.2%/-32.2%；童装收入
双位数下滑，截至 23H1 末门店共 642 家/较 22H1 末净关 164 家/yoy-20.3%；男
装截至 23H1 末门店共 1437 家/较 22H1 末净关 45 家/yoy-3%，男装库存压力相
对较轻、关店幅度较小、收入实现正增。今年初组织架构调整后，旗下品牌开
始协同管理，23H1 全品牌控制折扣（目前直营/加盟约 8.6 折、线上 5-5.5 折）、
各品牌毛利率均明显提升。 

◼ 各渠道均收入下滑、毛利率提升，主要受到控折扣及净关店影响。23H1 线上/
直营/加盟营收分别同比-30%/-7.3%/-4.2%、分别占比 27%/49%/24%，毛利率分
别同比+3.79/+6.14/+7.34pct 至 47.68%/70.38%/47.07%。线上收入下滑较多，主
要受折扣控制及疫情放开后线下消费恢复影响；截至 23H1 直营/加盟门店分别
为 1277/2897 家，分别较 22H1 末净关 226/521 家、同比-15%/-15.2%，直营及
加盟渠道收入下滑主要受到净关店影响，其中直营聚焦核心城市、关闭非核心
区域及低效门店，加盟关停了老货代理加盟商、低效店铺，预计 Q3-Q4 随货品
改善，净关店趋势有望扭转、加盟年内恢复为净开店。各渠道毛利率均上升，
同样受益于折扣控制。 

◼ 毛利率提升、费用率下降，净利率改善明显。1）毛利率：23H1 同比+6.34pct
至 58.23%，主因加大折扣控制。2）期间费用率：23H1 同比-0.53pct 至 48.60%，
其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比 -2.17/+0.67/+1.11/-0.14pct 至
37.48%/7.96%/2.44%/0.72%，销售费用率下降较多，主因门店数量减少、相关
薪酬、租赁、广告宣传等费用下降。3）归母净利率：结合毛利率、费用率及
所得税费用(23H1/22H1 分别为 9279/4773 万元)变动，23H1 归母净利率同比
+3.79pct 至 6.96%。4）存货：截至 23H1 存货 17.5 亿元/yoy-17.58%，库存进一
步下降,其中 1 年以内/1-2 年/2 年以上库龄库存占比分别为 67%/29%/3%，库龄
结构健康。存货周转天数 232 天、较 22H1 增加 24 天，随公司渠道结构调整+
加大产销管理、存货周转有望改善。5）现金流：23H1 经营活动现金流净额 2.8
亿元/同比扭亏、主因支付税费及职工薪酬等支出减少；截至 23H1 末货币资金
7.8 亿元，资金充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦时尚服饰，23H1 国内消费场景放开，公司在
组织架构调整下、注重经营质量和效率的提升，对旗下各品牌进行提折扣、优
化渠道措施，虽拖累收入端仍下滑，但控折扣促毛利率提升、净关店促费用率
下降，带动净利大幅增长、净利率改善明显。流水端 6-7 月高双位数下滑、8
月至今低双位数下滑，预计 9-10 月冬装上新将体现新组织架构下的商品企划成
果，公司未来将继续提质增效、优化盈利能力及库存健康度，考虑目前仍处组
织架构变革后的调整期，我们将 23-25 年归母净利从 6.73/8.24/9.63 亿下调至
5.93/7.10/8.57 亿、PE 15/12/10X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端消费复苏不及预期、组织变革效果不及预期，疫情反复。  
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表1：太平鸟收入、毛利率、门店按品牌和渠道划分情况 

 23H1 收入

（百万元） 

收入
YOY 

占总营

收比重 

门店数

（家） 

门店同比净

变动（家） 

门店环比净

变动（家） 
毛利率 

毛利率 YOY

（+/-） 

营收 3,578 -14.2% 100.0% 4174 -747 -497 58.56% 6.42pct 

分品牌         

女装 1,320 -20.3% 36.9% 1656 -273 -225 59.4% 6.17pct 

男装 1,366 2.2% 38.2% 1437 -45 -66 61.5% 7.98pct 

乐町 387 -26.6% 10.8% 436 -207 -122 50.7% 3.68pct 

童装 455 -15.3% 12.7% 642 -164 -55 58.1% 5.08pct 

其他 51 -54.1% 1.4% 3 -58 -29 23.6% -16.45pct 

分渠道         

线上 968 -30.0% 27.0% / / / 47.68% 3.79pct 

直营 1,739 -7.3% 48.6% 1277 -226 -150 70.38% 6.14pct 

加盟 871 -4.2% 24.4% 2897 -521 -347 47.07% 7.34pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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太平鸟三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,688 4,950 5,087 5,453  营业总收入 8,602 8,099 8,794 9,615 

货币资金及交易性金融资产 2,351 2,274 2,335 2,727  营业成本(含金融类) 4,454 3,505 3,768 4,069 

经营性应收款项 689 624 677 738  税金及附加 59 61 66 72 

存货 2,125 1,536 1,549 1,449  销售费用 3,166 2,997 3,210 3,461 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 626 607 660 721 

其他流动资产 523 516 526 539  研发费用 118 194 211 231 

非流动资产 2,863 3,681 4,435 5,125  财务费用 69 68 70 70 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 230 162 176 192 

固定资产及使用权资产 2,001 2,821 3,577 4,268  投资净收益 40 40 44 48 

在建工程 41 39 38 36  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 169 169 169 169  减值损失 (123) (50) (50) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (5) (4) (4) (5) 

长期待摊费用 213 213 213 213  营业利润 257 815 975 1,176 

其他非流动资产 430 430 430 430  营业外净收支  5 (3) (3) (3) 

资产总计 8,551 8,631 9,522 10,578  利润总额 262 812 972 1,173 

流动负债 3,229 2,666 2,797 2,948  减:所得税 77 219 262 317 

短期借款及一年内到期的非流动负债 350 350 350 350  净利润 184 593 710 856 

经营性应付款项 1,630 1,283 1,380 1,490  减:少数股东损益 0 (1) (1) (1) 

合同负债 203 160 172 186  归属母公司净利润 185 593 710 857 

其他流动负债 1,046 873 896 922       

非流动负债 1,168 1,168 1,168 1,168  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.39 1.25 1.50 1.81 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 750 750 750 750  EBIT 286 735 879 1,060 

租赁负债 315 315 315 315  EBITDA 1,039 1,537 1,745 1,990 

其他非流动负债 104 104 104 104       

负债合计 4,398 3,835 3,966 4,116  毛利率(%) 48.22 56.72 57.15 57.68 

归属母公司股东权益 4,143 4,786 5,547 6,453  归母净利率(%) 2.15 7.33 8.08 8.91 

少数股东权益 11 10 9 8       

所有者权益合计 4,153 4,796 5,556 6,462  收入增长率(%) (21.24) (5.84) 8.59 9.33 

负债和股东权益 8,551 8,631 9,522 10,578  归母净利润增长率(%) (72.73) 221.28 19.69 20.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 399 1,588 1,724 2,050  每股净资产(元) 8.56 9.91 11.51 13.41 

投资活动现金流 595 (1,687) (1,683) (1,680)  最新发行在外股份（百万股） 474 474 474 474 

筹资活动现金流 (1,031) (79) (79) (79)  ROIC(%) 3.48 9.11 9.74 10.43 

现金净增加额 (37) (177) (38) 292  ROE-摊薄(%) 4.46 12.40 12.81 13.28 

折旧和摊销 753 802 866 930  资产负债率(%) 51.43 44.43 41.65 38.91 

资本开支 (244) (1,627) (1,627) (1,628)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.59 14.81 12.38 10.26 

营运资本变动 (661) 263 44 162  P/B（现价） 2.17 1.87 1.61 1.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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