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[table_main] 公司深度报告模板 
多品牌+全渠道，时尚产业新贵扬帆资

本市场 

 太平鸟( 603877.SH ) 

暂无评级  (未上市) 
投资建议    

公司身处时尚服饰这一广大市场，其自身优秀的多品牌、全渠道布局能力以

及全品类的产品线使得其拥有者广阔的客户群体。同时，其正在搭建的供应

链信息平台以及时尚创意园区使得其在目前个性化消费趋势下，拥有了更多

向国际先进时尚集团靠拢的可能性。 

我们预计公司 16、17 年净利润在 4.8亿及 5.3 亿，对应摊薄后 EPS 在 1.00

元及 1.11 元。 

一、 股权集中、激励充分，治理结构完善 

公司大股东股权集中，关键高管股权激励均已到位。 

公司大股东控制股份比例达到 53.22%（其中实际控制人控制的太平鸟集团直

接持股 48.29%，太平鸟集团通过禾乐投资持股 2.78%，实际控制人张江平之

父张国芳通过持股泛美公司间接持股 2.13%，张国芳亲属张靖持股 0.02%）。 

 

同时，公司管理层股权激励极其充分，管理层利益充分绑定。女装事业部陈

红朝直接持股 10.34%；电商事业部总经理翁江宏持股 1.34%；禾乐投资则为

激励管理人员而设立的公司，其股东覆盖太平鸟高级管理层 105人。 

 

另外，公司的海外股东背景也为公司日后的对外延伸打下了坚实的基础。（公

司各大股东详细请看请参见文末附注） 

表：发行前后股权结构对比 

 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 
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相对上证指数表现  

 17.23  

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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图：发行前股权结构图 

 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

 

图：发行后股权结构图 

 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

 

 

二、男装、女装、童装共同发展，产品布局完整 

太平鸟作为一家以零售为导向的多品牌时尚服饰公司，致力于为消费者提供中等价位的

优质时尚休闲服饰。公司的主要产品为包括男装、女装以及童装在内的全品类时尚休闲服饰，

其主要品牌包括 PEACEBIRD 女装、乐町 LED’IN 女装、PEACEBIRD 男装、Mini Peace 童

装以及多个男女装新兴品牌。 

公司的多品牌，形成了在年龄、价格、发展上的完整梯度。 

（1）从年龄梯度来说，公司品牌组合有效覆盖 18-40 岁消费群体。Mini Peace 品牌定位

于 4-10 岁都市儿童。乐町 LED’IN 和 MATERIAL GIRL 定位于 18-25 岁的都市少女，公司

的核心品牌 PEACEBIRD 以 25-30 岁都市女性和男性为核心目标，AMAZING PEACE 定位

于 30-40 岁的时尚商务男士。 
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（2）从价格梯度来说，公司多品牌组合之间的价格梯度，可连贯目标消费群的价格接受

区间，满足细分市场消费者需求。在公司的女装品牌中，PEACEBIRD 女装与乐町 LED’IN 和

MATERIAL GIRL 的产品价格存在梯度；在公司的男装品牌中，PEACEBIRD 男装与 AMAZING 

PEACE 的产品价格存在梯度。 

图：产品价格梯度图 

 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

 

公司旗下的几大品牌均运作独立，以单独的事业部及单独品牌运营公司的模式开展经营。由

于公司各品牌分工高度专业化，各品牌之间的发展策略、定位等存在差异，因此公司实行每个

品牌对应一个事业部与一个品牌运营公司的战略品牌管控模式，各品牌事业部在授权范围内独

立运营，其商品企划、产品开发、外包加工、门店拓展、门店营运和品牌营销等品牌运营关键

要素由其自主决策。 

表：各品牌运营名称  

 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

 

 

1、PEACEBIRD 女装 
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公司的 PEACEBIRD 女装作为公司的核心品牌之一创立于 1997 年，以 25-30 岁的都市女

性为目标。PEACEBIRD 女装以 SYTLE、SHOW、STREET 三大产品系列为主，为客户提供

不同风格的主题产品。 

 

表：PEACEBIRD 女装的产品系列与设计风格 

 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

 

PEACEBIRD 女装自 2013 年至 2015 年由于其研发设计及门店管理上的优势，保持了较快的

增长速度，13-15 年收入 CAGR 达到 26.24%，毛利率也保持稳定。在当下快时尚成为流行趋

势的背景下，公司采用高频率的上货波段，将新款色送达门店以吸引消费者。2016 年 1-6 月，

PEACEBIRD 女装上新品达到 17 波段。同时，公司统一规范各类门店的管理，其涵盖门店拓

展标准，门店装修、商品陈列、商品管理、门店运营和店员培训等各方面，以保持全国各地统

一的门店形象。为此，公司建立 DRP 信息系统覆盖终端门店，实时收集门店的营运数据，及

时分析门店营运数据，通过门店运营更好地服务消费者。 

2016 年上半年由于零售环境不景气以及售价提升过高，PEACEBIRD 女装销售有所下滑，收

入下滑 1.63 亿元。2013 至 2015 年度 PEACEBIRD 女装春夏秋冬四个季节产品的平均吊牌价

分别上涨了 16.3%、35.2%、38.9%、14.5%。鉴于市场竞争激烈，女装单价不断提升也在一定

程度上偏离了目标消费者的价格预期。为坚持中档时尚品牌定位， 2016 年起，公司对于

PEACEBIRD 女装的定价进行了调整，2016 春夏款平均吊牌价较 2015 年同季产品变动分别

为 5.0%和-1.7%，使其更加贴近目标年龄段的消费者。 
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表：PEACEBIRD 女装业绩概况 

 2013.12.31  2014.12.31  2015.12.31  2016.6.30 

门店数量 1146 1377 1448 1490 

直营店数量 280 277 322 362 

加盟店数量 866 1100 1126 1128 

营业收入（百万元） 1,595.02 2,157.95 2,542.04 994.73 

YOY  35.29% 17.80%  

毛利率 56.82% 56.96% 55.87% 58.08% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

2、乐町 LED’IN 女装 

公司的乐町 LED’IN 女装作为公司最主要的新兴品牌于 2008 年开始设立于 PEACEBIRD 女

装下，并于 2010 年成立独立事业部，其以 18-25 岁的都市少女为目标客户，发展迅速。乐町

LED’IN 女装以 TIBI、LOVE、COOL 三大产品系列为主，以获取不同需求的客户群体。 

 

表：乐町 LED’IN 女装的产品系列与设计风格 

 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

乐町 LED’IN 自创立以来持续由于其鲜明的定位保持了极快的增长速度。在保持与其他品牌

相同的终端零售管理以及上新速度（2016 年上半年上新 15 波段）的情况下，乐町 LED’IN 13-15

年收入 CAGR 达到 25.70%，同时随着其市场影响力的提升，毛利率也稳步增长。 

表：乐町 LED’IN 女装业绩概况 

 2013.12.31  2014.12.31  2015.12.31  2016.6.30 

门店数量 622 620 696 756 

直营 36 49 89 104 
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加盟 431 435 431 467 

代理 155 136 176 185 

营业收入（百万元） 496.69 645.65 784.79 341.32 

YOY  29.99% 21.55%  

毛利率 45.39% 46.93% 46.79% 48.98% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

 

 

3、PEACEBIRD 男装 

PEACEBIRD 男装创立于 1995 年，经过多年的经营，已积累了较高的品牌知名度，拥有了较

大的客户群，成长性及盈利性较好，成为公司的核心品牌。PEACEBIRD 男装以 25-30 岁都

市男性为核心目标，COLLECTION，CASUAL 两大产品系列为主，以获取不同需求的客户群

体。 

 

图：PEACEBIRD 男装产品系列与设计风格 

   

 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

PEACEBIRD 男装自创立以来由于产品知名度不断提升，公司定价能力逐渐增强。毛利率呈

逐年上升趋势。在保持与其他品牌相同的终端零售管理以及上新速度（2016 年上半年上新 15

波段）的情况下，PEACEBIRD 男装 13-15 年收入 CAGR 达到 19.99%。  

表：PEACEBIRD 男装业绩概况 

 2013.12.31  2014.12.31  2015.12.31  2016.6.30 

门店数量 950 1089 1139 1145 

直营 257 271 331 358 

加盟 693 818 808 787 
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营业收入（百万） 1,447.25 1,801.46 2,083.82 882.10 

YOY  24.48% 15.67%  

毛利率 53.48% 55.40% 57.45% 60.21% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

4、Mini Peace 童装 

Mini Peace 童装作为公司新兴品牌于 2011 年开始设立于 PEACEBIRD 男装下，目前 Mini 

Peace 品牌由太平鸟童装事业部运营管理，销售规模持续快速增长。Mini Peace 童装以 4-10

岁的都市儿童为目标客户群，拥有男童、女童两大产品系列为主，以获取不同需求的客户群体。 

 

表：Mini Peace 童装的定位与产品系列 

   

 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

Mini Peace 童装在报告期内收入规模快速增长。在保持与其他品牌相同的终端零售管理以及

上新速度（2016 年上半年上新 12 波段）的情况下，Mini Peace 童装 13-15 年收入 CAGR 达到

130.91%。随着品牌运营的逐步成熟和完善，在各自的细分市场具有较大潜力。  

表：Mini Peace 童装业绩概况 

 2013.12.31  2014.12.31  2015.12.31  2016.6.30 

门店数量 68 245 441 529 

直营 53 93 176 217 

加盟 15 152 265 312 

营业收入（百万） 58.31 148.07 310.89 187.73 

YOY  153.94% 109.97%  

毛利率 60.06% 60.13% 54.53% 56.63% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

5、各类新品牌 

（1）MATERIAL GIRL 女装 
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MATERIAL GIRL 女装是公司于 2013 年从美国纽约引入的都市少女装品牌，目前由玛

蒂丽尔事业部运营以 18-25 的新时代少女为目标客户。MATERIAL GIRL 女装以 STYLE、

STREEY 两大产品系列为主，以获取不同需求的客户群体。 

 

表：MATERIAL GIRL 品牌女装的产品系列与设计风格 

   

 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

MATERIAL GIRL 女装在报告期内快速增长，但尚未盈利。保持与其他品牌相同的终端零售

管理以及上新速度，随着品牌运营的逐步成熟和完善，未来将会逐步实现盈利。 

表：MATERIAL GIRL 女装业绩概况 

 2013.12.31  2014.12.31  2015.12.31  2016.6.30 

门店数量 10 34 57 80 

直营 5 16 21 14 

加盟 - - 24 36 

代理 5 18 57 30 

营业收入（万元） 141.83 2,048.57 4,825.54 3,200.73 

毛利率 56.07% 52.43% 71.92% 45.16% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

（2）AMAZING PEACE 男装 
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AMAZING PEACE 男装作为公司新兴品牌于 2014 年成立，，目前由太平鸟男装事业部培育

发展。MAZING PEACE 男装以 30-40 岁时尚商务男士为目标客户。AMAZING PEACE 男装

在 2016 年上半年应收达到 839.69 万元。 

三、线上线下全渠道布局初步形成，重点区域直营先行打 

造品牌形象 

1、各种经营模式协同发展，新区域直营先行梳理品牌 

公司采取“直营与加盟为主，代理为辅”相结合的销售模式。公司直营模式收入占比一直超

过 50%，在 16 年上半年由于加盟模式受街边店销售不景气营销销售出现衰退，导致直营模式

收入占比达到 66.69%。 

表：各经营渠道占比情况 

  2013 2014 2015 2016H1 

直营收入占比 51.14% 49.53% 52.34% 66.69% 

线下 42.50% 37.87% 36.92% 48.04% 

线上 8.64% 11.66% 15.42% 18.65% 

加盟占比 46.93% 48.21% 45.64% 30.80% 

代理占比 1.93% 2.27% 2.02% 2.50% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

在门店数量方面，公司的加盟店数量依旧最高，直营店的数量也在近几年迅速提升。从各个

子品牌来看，PEACEBIRD 女装及男装的门店数量明显高于其他品牌；而新兴品牌中，童装品

牌 Mini Peace 的门店数量则增长尤为明显。 

表：各品牌门店的增长情况  

  2013 2014 2015 2016H1 

直营门店数量 812 743 943 1072 

PEACEBIRD 女装 280 277 322 362 

PEACEBIRD 男装 257 271 331 358 

Mini Peace 53 93 176 217 

乐町 LED’IN 36 49 89 104 

其他品牌 186 53 25 31 

加盟门店数 2043 2523 2651 2730 

PEACEBIRD 女装 866 1100 1126 1128 

PEACEBIRD 男装 693 818 808 787 

Mini Peace 15 152 265 312 

乐町 LED’IN 431 435 431 467 

其他品牌 38 18 21 36 

代理门店数 190 155 200 215 

门店总数 3045 3421 3794 4017 
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资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

拓展品牌初期，直营先行奠定市场基础。公司在各品牌发展初期，均首先开设一定数量的直

营店，在直营店发展至一定规模，具备一定影响力后，再发展加盟店与代理店，深化市场拓展。

公司认为直营先行有利于公司进行市场调研和测试，收集市场对品牌和产品的反馈信息，近距

离了解终端市场和消费者，及时调整品牌和产品策略，为后期大力发展加盟、代理门店奠定坚

实的基础。 

采取重点市场以直营为主，其他市场由加盟与代理进行补充。一方面，通过在重点地区的核

心商圈开立直营店，最大程度发挥直营店对周边市场的辐射作用，提升公司品牌的知名度和影

响力，吸引优质加盟商和代理商加入。另一方面，由于重点市场的租金、人力成本一般较高，

往往需要较大规模的投资，需要经营者具备一定的综合实力，适合公司布局直营店。 

2、线上线下全渠道“四轮驱动”布局已经形成 

太平鸟综合运用街店、百货商场店、购物中心店等各类实体销售渠道，充分发挥各渠道特

点与优势，同时在我国品牌商中较早地大力发展线上销售，目前已经形成了已形成街店、百

货商场店、购物中心店、网上销售为核心的线上线下“四轮驱动”渠道优势。 

表：公司不同渠道零售情况(百万元) 

  2013.12.31  2014.12.31  2015.12.31  2016.6.30 

街边店 2,267 2,483 2,502 1,190 

YOY   9.5% 0.8%   

占比 39.3% 32.9% 28.4% 26.4% 

百货商场店 2,205 2,880 3,263 1,659 

YOY   30.6% 13.3%   

占比 38.2% 38.1% 37.0% 36.9% 

购物中心店 888 1,496 1,931 1,102 

YOY   68.5% 29.1%   

占比 15.4% 19.8% 21.9% 24.5% 

网上销售 408 696 1,111 551 

YOY   70.4% 59.6%   

占比 7.1% 9.2% 12.6% 12.2% 

总零售额 5,768 7,555 8,808 4,502 

YOY   31.0% 16.6% 

 资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

具体从各个渠道来看，购物中心及线上销售的兴起对传统的街边店与百货商场店形成了较大

的冲击，但是公司在购物中心及线上渠道的积极布局为整体销售的顺利增长奠定了坚实的基

础。 

（1）街店、百货店是服饰行业的传统销售渠道，公司在传统销售渠道发展良好。2013 至 2015 

年，公司街店零售额持续增长，销售占比逐年下降。百货店零售额持续增长，销售占比略有下
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降。 

（2）购物中心异军突起。近年来，商业零售业态发生较大变化。购物中心因其集购物、餐饮、

文化、娱乐等多种功能于一体，为消费者提供一站式服务，得到迅速发展，顺应此潮流，公司

在购物中心开设门店实现的零售额从 2013 年的 88,771 万元增长至 2015 年的 193,147 万元，

年均复合增长率为 47.51%。 

（3）公司积极发展电商业务，将线上和线下销售有机结合，网上销售实现的零售额从 2013 年

的 40,816 万元增长至 2015 年的 111,051 万元，年均复合增长率为 64.95%。由于公司电商业

务持续健康规范发展，公司电商子公司被商务部授予“2013-2014 年度电子商务示范企业”。

同时，公司大力发展“云仓”系统，开发云端仓储大数据信息平台，通过“云仓”打通公司总

仓与直营门店的货品实时仓储信息，实现了线上线下销售和配货的联通，有助于推动 O2O 业

务的发展。 

四、财务分析： 

（一）15 年之前线上线下同时快速扩张，业绩健康快速增长 

 

1、门店数量及线上电商销售带动公司收入快速增长 
公司近年来发展极快，销售收入在快速增长的同时，毛利率也不断提升。 

表：营收及毛利率表 

 2011 2012 2013 2014 2015 

营业总收入（百万元） 1,780.01 2,565.29 3,831.17 4,999.05 5,903.34 

YOY  44.12% 49.35% 30.48% 18.09% 

毛利率 48.51 49.40 51.82 53.51 54.24 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

公司收入的增长主要来自线下门店数量的增长及电商销售收入的大幅提高。值得一提的是，

公司直营收入占比整体较高，线下直营外加线上电商占到整体收入的接近 67%。 

表：各渠道销售情况表 

  2013 2014 2015 2016H1 

销售收入 3687.70 4844.36 5779.58 2446.29 

YOY   31.37% 19.31%   

线下销售 3369.18 4279.65 4888.19 1989.94 

YOY   27.02% 14.22%   

占比 91.36% 88.34% 84.58% 81.35% 

直营 1567.34 1834.32 2133.68 1175.3 

YOY   17.03% 16.32%   

占比 42.50% 37.87% 36.92% 48.04% 

加盟 1730.65 2335.34 2637.96 753.56 

YOY   34.94% 12.96%   

占比 46.93% 48.21% 45.64% 30.80% 

代理 71.19 109.98 116.55 61.07 



  

 

公司深度报告/纺织服装 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

11 

YOY   54.49% 5.97%   

占比 1.93% 2.27% 2.02% 2.50% 

电商销售 318.52 564.71 891.39 456.35 

YOY   77.29% 57.85%   

占比 8.64% 11.66% 15.42% 18.65% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

 

从线下角度来看，公司直营门店数量由 2013 年的 812 家增长至 2016 年 H1 的 1072 家，其加

盟店数量由 2013 年的 2043 家增长至 2016 年 H1 的 2730 家。 

表：太平鸟门店数量变化情况 

门店数量 2013 2014 2015 2016H1 

直营店 812 743 943 1072 

加盟店 2043 2523 2651 2730 

代理门店 190 155 200 215 

总计 3045 3421 3794 4017 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

与此同时，公司敏锐把握互联网消费的趋势，在第三方网购平台、太平鸟官方购物网站和移

动互联终端大力拓展电商业务，使得电商业务收入占比由 2013 年的 8.64%快速上升至 2015

年末的 15.42%。公司的电商业务在 2013 及 2014 年主要以清理线下库存为主，自 2014 年开始

则增加了专门为线上渠道订制的特供产品。同时其广告投放力度在 13 年以来不断加大。 

表：宣传费情况   

  2013 2014 2015 

广告宣传费 77.78 126.08 170.86 

YOY   62.10% 35.50% 

电商宣传费 28.14 69.41 85.66 

YOY   146.66% 23.41% 

占广告宣传费比 36.18% 55.05% 50.13% 

占电商销售收入比 8.80% 12.30% 9.60% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

2、线下产品毛利率逐年稳步提升 
13 年至 15 年以来，公司线下销售毛利率逐年上升。13 年以来，随着公司核心品牌竞争力逐

渐增强，公司的定价能力也逐步加强，这使得公司线下主要产品毛利率呈小幅上涨的趋势。 

表：公司各销售模式的毛利率 

 2013 2014 2015 2016H1 

一、线下销售 54.54% 55.51% 57.21% 60.85% 

其中：直营 65.30% 64.59% 65.44% 66.68% 

加盟 45.72% 49.22% 51.50% 53.88% 

代理 31.95% 37.80% 35.89% 34.68% 
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二、电商销售 43.17% 49.98% 44.57% 41.92% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

3、公司快速发展的同时，期间费用率整体保持稳定 
公司期间费用率总体较为稳定，2013 年和 2015 年期间费用率略高，主要由于当年公司直营

门店拓展较多，导致相应的租赁费、装修费支出较大。 

公司的管理费用率一直较为稳定。除去 14 年由于慈东服饰整理配送物流中心主体部分于 2014

年转入固定资产，折旧费用有所增加导致管理费用上市较为明显，公司管理费用一直保持较为

稳定、与收入相匹配的增长状态。 

 

公司的销售费用率在近几年一直保持稳定。由于直营门店产生的较高租赁、装修以及人员费

用，公司的销售费用率相对较高。但是随着公司收入的快速增长，其销售费用率一直保持基本

稳定。 

表：费用表（百万） 

  2011 2012 2013 2014 2015 

管理费用 226.00 203.28 235.27 366.92 463.66 

YOY   -10.05 15.73 55.96 26.36 

管理费用率 12.7% 7.9% 6.1% 7.4% 7.9% 

销售费用 415.38 812.19 1,276.72 1,480.64 1,852.72 

YOY   95.53 57.2 15.97 25.13 

销售费用率 23.3% 31.7% 33.3% 29.7% 31.4% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

在收入毛利率上升，期间费用增长稳定的情况下，太平鸟的净利润在 15年之前保持着快速的增长。 

表：净利润增长情况 

 2011 2012 2013 2014 2015 

净利润（百万元） 92.04 100.33 212.97 436.93 535.90 

YOY - 9.01% 112.28% 105.15% 22.65% 

净利润率 5.17% 3.91% 5.50% 8.62% 9.03% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

（二）受制终端零售疲软，16 年上半年收入增速明显下滑 
1、终端零售需求不佳及女装销售不达预期，影响 16年上半年销售 

受终端零售的下滑以及女装销售不及预期带来的加盟渠道收入下滑影响，公司在 2016 年上半

年收入增速出现明显下滑。 

表：各渠道收入同期对比 

  2015H1 2016H1 

线下直营店 950.93 1175.3 

YOY 

 

23.6% 

线下加盟店 982.76 753.56 

YOY 

 

-23.3% 
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线上销售 312.74 456.35 

YOY 

 

45.9% 

总计 2246.43 2385.21 

YOY   6.2% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

终端零售不佳导致加盟商提货信心降低，导致公司加盟收入明显减少。由于 16 年上半年街店

零售端零收入同比下滑 8.32%，而公司 90%的街店均为加盟店，因此加盟店疲软的终端零售导

致加盟商提货信心明显下降，使得公司加盟收入较去年同期下降明显。 

表：不同渠道零售情况同期对比 

类型 2015 年 1-6 月 2016 年 1-6 月 变动 

零售额 占比 零售额 占比 金额 比例 

街店 1,298.10 31.07% 1,190.06 26.43% -108.04 -8.32% 

百货商场店 1,565.16 37.46% 1,659.42 36.86% 94.26 6.02% 

购物中心店 891.75 21.34% 1,102.05 24.48% 210.30 23.58% 

网上销售 423.45 10.13% 550.62 12.23% 127.17 30.03% 

合计 4,178.46 100.00% 4,502.16 100.00% 323.70 7.75% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

同时，公司 PEACEBIRD 女装品牌销售不及预期。加盟渠道收入同比下降了 2.3 亿元其中

PEACEBIRD 女装销售收入下降 1.63 亿元，占总下降金额的 70%左右。 

女装收入下降的原因除了终端疲软之外，还由于公司 PEACEBIRD 女装由于对品牌定位与品

质要求的不断提升，2013 至 2015 年度 PEACEBIRD 女装春夏秋冬四个季节产品的平均吊牌

价分别上涨了 16.3%、35.2%、38.9%、14.5%。鉴于市场竞争激烈，女装单价不断提升也在一

定程度上偏离了目标消费者的价格预期，导致效率有所下滑。 

针对此情况，公司对产品定价进行了变革，目前 PEACEBIRD 女装 2016 春夏款平均吊牌价较

2015 年同季产品变动分别为 5.0%和-1.7%。 

2、直营扩张加速叠加存货减值提升，导致 16 年上半年费用大幅上升 

公司在 16 年上半年继续直营门店的开始工作，16 年上半年总计开设 129 家直营店，而这些门

店的开设在加盟渠道收入下滑的背景下，使得公司期间费用增速明显高于销售收入增速。 

表：费用情况同期对比  

  2015H1 2016H1 

销售费用 852.49 989.73 

YOY   16.10% 

销售费用率 36.20% 39.60% 

管理费用 177.83 220.55 

YOY   24.00% 
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管理费用率 7.60% 8.80% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

在费用增长之外，新店效率依旧低于旧有门店。由于新开门店需要一定时间来积累消费者，

一般需要开业一年以上才能实现盈利，且新开门店会产生相应的销售费用，所以在开业当年的

销售情况一般不及存续店铺，利润率较低。根据公司测算，开业时间在一年以内的新开直营门

店在 2016 年 1-6 月总计亏损 970 万元。 

公司 16 年上半年存货跌价准备增长明显。随着公司营业规模及门店数量的不断增加以及加盟

店收入的下滑，公司渠道商品的备货随之增加。16 年上半年公司计提跌价准备较同期增加了

2000 万元，同样影响了当期利润。 

表：存货及跌价准备同期对比  

 2015H1 2016 年 H1 

存货账面价值（百万） 1196.54 1500.96 

本期计提跌价准备（百万） 64.00 86.14 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

在收入增速下滑，费用提升的背景下，公司 16 年上半年营业利润下滑 48.23%，至 9753 万元。 

 

（三）16 年下半年业绩预计将触底回升 
虽然公司加盟渠道收入在 16 年上半年下滑超过 20%，但是其终端零售下滑有限；在 16 年上

半年大幅减少提货之后公司预计 16 年下半年加盟渠道收入将有所恢复。公司 16 年上半年加

盟商零售销售同比下滑 3.63%明显小于报表端加盟收入下滑的 23.32%。公司预计在 16 年上半

年加盟商对存货加大处理力度以及公司增强对加盟商的培训之后，16 年下半年收入将会有所

回升。 

同时新品牌以及电商的快速发展依旧是公司业绩快速增长的保障。公司旗下的童装品牌 Mini 

PEACE 继续其在童装市场上的告诉增速，16 年上半年收入同比增长 69%；同时另一新品牌

MATERIAL GIRL16 年上半年收入同比增长 95%。新品牌的持续扩张为公司打开了新的增长点。 

另外公司电商持续保持高速增长。16 年上半年，公司电商销售收入同比增长 46%，达到 4.56

亿；同时公司网上注册会员已达 600 万人。公司网站经过多年发展，现已成为集公司多个服饰

品牌的购物、交流和资讯于一体的综合网站。双十一 6.5 亿零售额也是公司线上仍将快速发展

的征兆。 

五、公司核心亮点：全渠道优秀的终端管理+供应链及设计平台的打造 

（一）全渠道终端管理优秀 

公司在线上线下各渠道的零售管理上均较为优秀，从全渠道布局，充分提升终端渠道给予客户

的体验感，增强渠道效率。 

在线下充分抓住购物中心兴起的契机大幅增加了在购物中心的零售比例，同时也通过一系列

措施努力提升单店效率。比如，（1）公司各品牌从直营到加盟店均保持店务设计、装修和品

牌形象的高度一致，门店的设计与装修均保持统一。各门店使用相同的商品陈列、橱窗陈列，
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统一和强化消费者对品牌的认知。在品牌内涵的指导下，门店的店务设计与装修一般会每三年

进行一次升级，以不断保持门店形象的时尚感和新鲜感。（2）同时，公司各品牌事业部根据品

牌形象、当季主题和商品策略等独立研发各自品牌的橱窗设计与商品陈列方案，制作手册并

发放至各门店，对门店员工进行培训和指导。（3）公司各品牌实行会员计划。通过会员计划

提供一系列优惠活动，各品牌加强与消费者联系，保持客户黏性。公司信息管理系统可对会

员信息进行调查与统计，并详细分析其年龄、职业、消费行为及支出习惯，为推广品牌、改进

设计及产品提供了重要的信息。截至 2016 年 6 月 30 日，公司拥有超过 800 万名会员，其中

实体店铺会员超过 200 万名。 

 

在公司的努力下，其线下直营门店收入自 2013 年以来增长迅速，充分体现出其对渠道的管控

能力。 

表：直营单店收入变化 

（万元） 2013 2014 2015 

直营单门店收入 205.15 238.84 264.73 

YOY   16.4% 10.8% 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

（二）着力打造供应链信息化管理系统，整合上下游供应链 

公司着力打造信息管理系统，希望通过信息流的提速来促进物质流和资金流的高速流转，降

低供应链运营管理成本，优化库存结构，增强公司快速反应能力。公司的信息化系统以企业

资源计划（ERP）为核心，通过企业集成平台（EIP）与其他包括供应链系统、销售管理系统

等应用系统进行高速稳定集成。 

这种一体化的供应链系统正符合了当今快时尚对服装企业供应链的需求。公司通过一站式分

析管理平台软件支撑，快速整合相关业务信息，能够直观的分析产品在市场中的销售情况，准

确预测市场走向，成为公司产品开发的重要数据支持。 

在此基础上，公司将前端系统将信息对接之后端供应链之后，公司可以利用信息系统来提高有

关环节上的作业效率，减少停工待料和生产设备的闲置以及由此而带来的时间成本，减少向批

发商或顾客延期供货，节省客户等待时间，提高客户满意度。同时，企业也可以缩短投入品采

购和成品供应提前期，加快库存周转，维持较低库存，节省库存成本，包括物品保管成本和资

金占用成本。 

太平鸟有望通过这种一体化的供应链信息体系达到对整条产业链信息的掌控，提升整体产业

链的反应速度与效率。 

（三）设计研发能力出众，正着力建立信息化的创意研发中心 

公司截止 16 年 6 月 30 日设计人员已达 501 人，公司设计师通过欧洲、北美及日韩等国外市场

的考察学习，参加国际流行前沿的时装发布会、知名时装走秀活动，与法国 MLC（MARTINE 

LEHERPEURCONSEIL）设计咨询公司、等一批国内外知名设计咨询公司建立了战略合作，及

时掌握最新流行趋势，不断激发设计灵感。 

公司目前正着力打造时尚创意研发中心，希望通过创意研发中心的建立聚集更多时尚创意产
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业资源，提升公司在服装设计层面的竞争力。 

六、募投项目分析 

本次拟发行 5500 万股，占发行后总股本的 11.58%，募集资金净额 10.81 亿元，本次发行及上

市的募集资金扣除发行费用后，将投资于以下项目：营销网络建设项目，太平鸟慈东服饰整

理配送物流中心项目，信息化系统建设项目。 

表：募投项目基本情况 

项目名称 投资金额（亿元） 募集资金投入（亿元） 

营销网络建设项目 10.28 5.79 

太平鸟慈东服饰整理配送物流中

心项目 

4.79 3.5 

信息化系统建设项目。 1.52 1.52 

合计 16.59 10.81 

资料来源：中国银河证券研究部，公司招股说明书 

（1）营销网络建设项目，总投资 10.28 亿元，募集资金投入 5.8 亿元。本项目采用购置及租

赁方式建设直营门店 238 家，建筑总面积 73,050 平方米。其中，购置 5 家，面积 2,800 平方米，

租赁 233 家，面积 70,250 平方米。项目建设主要包括门店的租赁或购置，以及门店装饰装修、

设备购置及开办投入等。在店面分布上，其中一线城市门店 51 家，二线城市门店 145 家，三

线城市门店 17 家，四线城市门店 25 家。 

在店面类型上，包括了旗舰店 34 家，形象店 106 家，标准店 98 家。该项目预计税后静态回收

期 6.5 年，预计内部收益率 21.76%。项目实施后，公司将通过店面的扩张完善整个营销网络，

通过直营店的方式，加强终端品牌影响力，提高终端服务水平。 

（2）平鸟慈东服饰整理配送物流中心项目，总投资 4.79 亿元，募集资金投入 3.5 亿元。本项

目通过对物流配送系统进行重新规划，在宁波慈溪市慈东滨海区内新建物流中心，将提高公司

仓储配送效率，加快新品上架时间和存货周转，有利于支持营销网络的扩张。项目建成后，新

物流中心将取代现有的 14 个仓库，其大库容量可达 60 余万箱（注：箱尺寸 600mm×500mm

×400mm）各类服饰产品，可实现服饰年配送量 3,788 万件。本项目占地面积为 163,333 平方

米，总建筑面积 148,831 平方米，新增货架系统、搬移设备、分拣系统、WMS 系统等。项目

总投资 47,900 万元，建设期为 2 年。 

该项目预计税后静态回收期 9.14 年，预计内部收益率 11.18%。2015 年，本项目工程已竣工。

各品牌已陆续迁入。项目完成后，公司将进一步整合物流资源，提高物流专业化水平，从而达

到物流与整体营销网络的有机结合。 

（3）信息化系统建设项目，总投资 1.52 亿元，募集资金投入 1.5 亿元。本项目系统以企业资

源计划（ERP）为核心，通过企业集成平台（EIP）与其他应用系统进行高速稳定集成，有利

于提高公司整理管理水平，建立科学决策体系；有利于提高公司营销网络关系水平；有利于提

高公司供应链管理水平；有利于加速整合相关业务信息，为产品研发设计提供支撑。有利于提

高公司的营销网络管理水平，实现更加精准的广告投放与消费人群细分，并且指导线上运营。；

有利于帮助公司进一步开拓电子商务市场。 
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附注：自然人股东，法人股东背景情况 

（1）太平鸟集团 

太平鸟集团由鹏源控股，张江平和张江波是鹏源控股的股东，其中，张江平是太平鸟集团的实际控制人。 

（2）陈红朝 

现任公司董事、女装事业部总经理。今年 42 岁，2001 年作为出资人之一设立女装公司。 

（3）Proven 

Proven 的股东是由一系列基金构成，这些基金的管理人均是方源资本，方源资本基金规模约四十四亿美

元，基金的投资者方包括加拿大国家退休基金、安大略教师退休基金以及新加坡淡马锡控股 。截止 2012

年 12 月，proven 一共出资 45,000 万元，持有太平鸟服饰 5,250 万股，占发行前 12.5%，发行后占公司股

本 11.05%。  

（4）泛美公司 

泛美公司股权结构为：东坚投资咨询（上海）有限公司持股 75%，张国芳持股 16.45%，中通投资持股

8.33%，张国芳、胡惠达分别持有中通投资 90%、10%的股权。张国芳为实际控制人之父，张靖持股 0.22%，

张靖和张国芳为直系亲属关系。东坚投资由东杰汽车投资有限公司全资设立、东坚投资与 Proven 受同

一控制的企业，Proven 指定东坚投资受让泛美公司股权。方源资本一共投资 47,250 万元间接直接持有

太平鸟服饰 17.71%的股权。 

（5）禾乐投资 

太平鸟集团占比禾乐投资的 32.583%，其股东总共覆盖太平鸟管理层人员 105 人。 占比超过 3%的有：

男装事业部经理王明峰，总经理欧利民，乐町事业部总经理严翔。占比超过 2%的有：公司行政人事总

监戎益勤；占比超过 1%的有施朝祺，黄敏坤，王幸丽，洪杨威，殷浩，黄奇辉，李超麟，龚大建，章

永安，张挺，於采。禾乐投资系发行人为提高持续发展能力，增强员工凝聚力而组建的激励管理人员的

持股公司，其股权激励的总额达到 14,049.58 万元。 

（6）翁江宏 

现任公司电商事业部总经理。今年 43 岁，中国国籍，2010 年太平鸟股份将所持女装公司出资额 152 万

元，以 315 万元转让给翁江宏。本次发行前直接持有公司 638.40 万股，占总股本的 1.52%。
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

马莉，研究员行业证券分析师；陈腾曦，研究员行业证券分析师。本人具有中国证券业

协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身

份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

雅戈尔（600177.sh）、鲁泰 A（000726.sz）、七匹狼（002029.sz）、报喜鸟（002154.sz）、 

罗莱家纺（002293.sz）、潮宏基（002345.sz）、探路者（300005.sz）、星期六（002291.sz）、 

梦洁家纺（002397.sz）、搜于特（002503.sz）、华斯股份（002494.sz）、希努尔（002485.sz）、 

红豆股份（600400.sh）、嘉麟杰（002486.sz）、奥康国际（603001.sh）、浔兴股份（002098.sz）、 

富安娜（002327.sz）、伟星股份（002003.sz）、美邦服饰（002269.sz）、海澜之家（600398.sh）、

华孚色纺（002042.sz）、嘉欣丝绸（002404.sz）、森马服饰（002563.sz）。 
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