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[Table_Main] 
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+ 

买入(维持) 

 

事件 

 

公司公布半年报，17H1 营业收入同比增长 12.72%至 28.15 亿元，归

母净利润同比降 34.36%至 9401 万元；扣非归母净利润同比下降 87.81%至

873 万元。 

    具体到二季度，公司收入同增 14.20%至 13 亿元，归母净利润同比降

56.71%至 3540 万元。 

 

投资要点 

 

 线上收入增速+毛利率提升表现亮眼：线上呈现高速增长，收入同比上

升 46.46%至 6.68 亿元，毛利率同比升 3.31pp 至 45.23%反映成功的产

品策划带来的销售走俏（且电商渠道中线下新品上架数量占比已达到

39.6%、女装部门达到 50%）。（请参考表 1） 

受线上占比提升+线下毛利率下滑影响，公司 17H1 毛利率同比

下滑 0.74pp 至 56.58%。公司线下渠道本期较期初净减 80 家至 4199

家、较去年同期增长 182 家，渠道增加带动线下收入同比提升 5.92%

至 21.08 亿元，但毛利率较去年同期降 0.67pp 至 60.17%，主要由于

各线下渠道毛利率较去年同期都有所下滑；受低毛利率电商销售占比

上升（17H1 达到 24.08%）及线下渠道毛利率下滑影响，17H1 公司

总体毛利率下滑 0.74pp 至 56.58%。（请参考表 2） 

分品牌来看，本期报表收入同比增 12.72%，主要由乐町及童装

品牌 Mini Peace 带动：乐町在相较去年同期门店数量下降 121 家的

背景下仍实现同比 18.74%的收入增长，我们认为这主要线下店效上

升及线上销售的迅速增长有关；Mini Peace 相较去年同期净开店 106

家，加之线上销售增长迅速，带动品牌销售同比增长 49.81%至 2.81

亿元。（请参考表 3） 

零售口径看公司业绩：本期公司终端零售额同比增 3.01%至

46.37 亿元，其中街店渠道收缩明显，购物中心及电商渠道零售额放

量。具体来看，线下渠道方面本期较期初缩减门店数量 80 家，对线

下渠道的调整持续进行中，包括缩减街店占比（净关店 170 家、收入

占比降至 20.32%）、平稳调整传统百货渠道、增加购物中心布店（期

内经开店 49 家达到 1225 家）；线上方面，公司大力发展电商业务（零

售额同比增长 37.82%至 7.58 亿元），并打通总仓及直营门店的“云仓

系统”推动线上线下销售配合（期内已通过“云仓”实现成交额 9854

万元）。（请参考表 4） 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                25.65 

一年最低/最高价 23.50/44.00 

市净率（倍）                 4.14 

流通 A 股市值（百

万元）      

1,411 

基础数据  

每股净资产（元）                6.19 

资本负债率（%）                41.26 

总股本（百万股）              475 

流通 A 股（百万股）            55 

 

[Table_Report] 相关研究 
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表 1：太平鸟线上收入及毛利情况（百万元） 

  2013 2014 2015 2016 2017H1 

      线上收入 318.52  564.71  891.39  1,302.15  668.36  

YOY   77.29% 57.85% 46.08% 46.46% 

占比 8.64% 11.66% 15.42% 20.99% 24.08% 

毛利率 43.17% 49.98% 44.57% 45.16% 45.23% 

增减   6.81% -5.41% 0.59% 3.31% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

     

表 2：太平鸟线下及整体毛利情况（百万元）   

  2013 2014 2015 2016 2017H1 

线下收入 3,369.18  4,279.65  4,888.19  4,902.48  2,107.78  

YOY   27.02% 14.22% 0.29% 5.92% 

占比 91.36% 88.34% 84.58% 79.01% 75.92% 

门店数量 3045 3421 3794 4279 4199 

毛利率 54.54% 55.51% 57.21% 79.01% 60.17% 

增减   0.97% 1.70% 21.80% -0.67% 

其中：直营收入 1,567.35  1,834.32  2,133.68  2,599.68  1,235.22  

YOY   17.03% 16.32% 21.84% 5.10% 

占比 42.50% 37.87% 36.92% 41.90% 44.49% 

门店数量 812 743 943 1187 1191 

毛利率 65.30% 64.59% 65.44% 65.80% 65.90% 

增减   -0.71% 0.85% 0.36% -0.78% 

其中：加盟收入 1,730.65  2,335.34  2,637.96  2,156.62  806.76  

YOY   34.94% 12.96% -18.25% 6.79% 

占比 46.93% 48.21% 45.64% 34.76% 29.06% 

门店数量 2043 2523 2651 2835 2926 

毛利率 45.72% 49.22% 51.50% 50.21% 53.61% 

增减   3.50% 2.28% -1.29% -0.27% 

其中：联营收入 71.19  109.98  116.55  146.18  67.69  

YOY   54.49% 5.97% 25.43% 11.01% 

占比 1.93% 2.27% 2.02% 2.36% 2.44% 

门店数量 190 155 200 246 71 

毛利率 31.95% 37.80% 35.89% 34.53% 33.81% 

增减   5.85% -1.91% -1.36% -0.87% 

线上+线下 3,687.77  4,844.36  5,779.57  6,204.62  2,776.14  

YOY   31.36% 19.31% 7.35% 13.48% 

毛利率 53.56% 54.87% 55.26% 55.31% 56.58% 

增减   1.31% 0.39% 0.05% -0.74% 

数据来源：公司招股说明书、公司年报、东吴证券研究所 
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表 3：太平鸟旗下各品牌收入及毛利情况（百万元） 

    2013 2014 2015 2016 2017H1 

PEACEBIRD 女装 1,595.02  2,157.95  2,542.04  2,424.04  1,067.90  

YOY   35.29% 17.80% -4.64% 7.36% 

毛利率 56.82% 56.96% 55.87% 56.52% 57.59% 

增减   0.14% -1.09% 0.65% -0.49% 

门店数量 1,146  1,377  1448 1626 1593 

PEACEBIRD 男装 1,447.25  1,801.46  2,083.82  2,264.12  948.79  

YOY   24.48% 15.67% 8.65% 7.56% 

毛利率 53.48% 55.40% 57.45% 58.19% 59.52% 

增减   1.92% 2.05% 0.74% -0.69% 

门店数量 950  1,089  1139 1196 1162 

乐町 LED'IN 女装 496.69  645.65  784.79  887.97  405.27  

YOY   29.99% 21.55% 13.15% 18.74% 

毛利率 45.39% 46.93% 46.79% 46.45% 48.36% 

增减   1.54% -0.14% -0.34% -0.62% 

门店数量 622  620  696 687 635 

Mini Peace 童装 58.31  148.07  310.89  515.82  281.25  

YOY   153.94% 109.97% 65.91% 49.81% 

毛利率 60.06% 60.13% 54.53% 53.70% 56.48% 

增减   0.07% -5.60% -0.83% -0.15% 

门店数量 68  245  441 635 675 

MATERIAL GIRL 女装 1.42  20.49  48.26  96.48  72.92  

YOY   1344.38% 135.56% 99.94% 80.49% 

毛利率 56.07% 52.43% 71.92% 46.04% 49.51% 

增减   -3.64% 19.49% -25.88% 0.60% 

门店数量 10  34  57 118 133 

AMAZING PEACE 男装 未披露 5.70 16.19  (与 MG 品牌共同披露） 

YOY       184.16%   

毛利率   未披露 70.77% 64.81%   

增减       -5.96%   

门店数量   5 13 17 1 

合计 3,687.77  4,844.36  5,779.57  6,204.62  2,776.14  

YOY   31.36% 19.31% 7.35% 13.48% 

毛利率 53.56% 54.87% 55.26% 55.31% 56.58% 

增减   1.31% 0.39% 0.05% -0.74% 

门店数量 3045 3421 3794 4279 4199 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所       
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表 4：太平鸟旗下各渠道零售额及其占比（百万元） 
  

  2013 2014 2015 2016 2017H1 

街店 2,267.25  2,483.11  2,502.41  2,287.63  942.50  

YOY   9.52% 0.78% -8.58% -20.80% 

收入占比 32.87% 32.87% 28.41% 23.12% 20.32% 

百货商场店 2,204.65  2,879.89  3,263.12  3,540.47  1,643.11  

YOY   30.63% 13.31% 8.50% -0.98% 

收入占比 32.87% 38.12% 37.05% 35.78% 35.43% 

购物中心店 887.71  1,495.83  1,931.47  2,469.23  1,292.97  

YOY   68.50% 29.12% 27.84% 17.32% 

收入占比 32.87% 19.80% 21.93% 24.95% 27.88% 

网上销售 408.16  695.70  1,110.51  1,598.00  758.88  

YOY   70.45% 59.62% 43.90% 37.82% 

收入占比 32.87% 9.21% 12.61% 16.15% 16.36% 

合计 5,767.77  7,554.53  8,807.51  9,895.34  4,637.46  

YOY   30.98% 16.59% 12.35% 3.01% 

数据来源：公司招股说明书、公司年报、东吴证券研究所 
  

 

 费用率稳定，资产减值损失同比上升 109.87%至 1.72 亿元拖累净利润：线上收入增速+毛利率提升表现亮眼：  

费用率较 16 年全年上升、但相较去年同期下降 0.59%至 48.51%，主要来自销售费用率的同比下降及上

市后归还短期借款带来的财务费用率下降。 

 

表 5：公司期间费用率较去年同期有所下降 
   

  2013 2014 2015 2016 2017H1 

销售费用 1,276.72  1,480.64  1,852.72  2,202.07  1,099.86  

销售费用率 33.32% 29.62% 31.38% 34.84% 39.08% 

管理费用 235.27  366.92  463.66  513.21  256.24  

管理费用率 6.14% 7.34% 7.85% 8.12% 9.10% 

财务费用 18.49  19.29  28.09  36.83  9.30  

财务费用率 0.48% 0.39% 0.48% 0.58% 0.33% 

期间费用率 39.95% 37.34% 39.71% 43.54% 48.51% 

增减 0.30% -2.60% 2.37% 3.83% -0.59% 

数据来源：公司招股说明书、公司年报、东吴证券研究所 
  

 

但与此同时，本期公司资产减值损失同比增 109.87%至 1.72 亿元。公司资产减值主要由存货跌价损失

构成，其同比高增长主要由于本期过季商品较去年同期增加较多且库龄较长（过季一年及以上产品账面余额

达 8.52 亿元、占比 44.56%，去年同期为 4.81 亿元/28.23%）,受此影响，公司 17H1 存货跌价准备占原材料+

库存商品原值比重同比提升 8.47pp 至 24.85%。 
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表 6：公司资产减值损失构成（百万元） 
  

  2015 2016 2016H1 2017H1 

资产减值损失 167.80  223.89  81.95  171.98  

其中：坏账损失 22.76  14.47  -4.19  -1.15  

存货跌价损失 145.04  209.42  86.14  173.13  

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 
  

 

表 7：太平鸟 2016 年存货情况（百万元）   

库龄 账面余额 跌价准备 账面价值 

当季及下一季 680.87  0.42  680.45  

过季一年以内 694.74  47.23  647.51  

过季一至两年 332.39  164.74  167.65  

过季两年以上 218.66  171.68  46.98  

总计 1926.67  384.06  1542.61  

数据来源：公司年报、东吴证券研究所   

 

受到毛利率相比同期略有下降同时资产减值损失同比大幅上升影响，本期公司净利润率相较同期降

2.42pp 至 3.22%，净利润同比下滑 35.58%至 9075 万元。 

 

表 8：资产减值损失成为 17H1 净利润率下降的主要原因 
  

  2013 2014 2015 2016 2017H1 

毛利率 53.56% 54.87% 55.26% 55.31% 56.58% 

增减   1.31% 0.39% 0.05% -0.74% 

期间费用率 39.95% 37.34% 39.71% 43.54% 48.51% 

增减   -2.60% 2.37% 3.83% -0.59% 

资产减值损失/收入 3.08% 3.00% 2.84% 3.54% 6.11% 

增减   -0.08% -0.15% 0.70% 2.83% 

净利润率 5.50% 8.62% 9.03% 6.67% 3.22% 

增减   3.11% 0.41% -2.36% -2.42% 

数据来源：公司招股说明书、公司年报、东吴证券研究所 
  

 

 经营性活动现金流较去年同期进一步下滑至-1.55 亿水平（去年同期为-7565 万元），主要与线上业务存货采

购较去年同期有所增加导致现金流出较大有关（预付款项较去年增多 1.4 亿至 3.75 亿元）。 

 

 限制性股权激励高业绩增长指引，彰显公司对未来发展信心：公司于 2017/7/25 公告向激励对象授予限制性

股票，以 13.96 元/股价格向 412 名员工授予 988.37 万股，约占公司总股本 2.08%。 本次限制性补票激励计

划涉及激励对象 412 人，其中中层管理人员 281 人，核心业务人员 131 人，覆盖面较广；同时平均每人授予

2.40 万股，授予价格 13.96 元/股，激励力度较大；从解禁考核目标来看，2017/2018/2019 年归母净利润不低

于 4.5/6.5/8.5 亿元，三年复合增速达到 35%以上，对应目前市值市盈率为 27/19/14 倍，高业绩增长目标体现

公司对于自身发展的充足信心。另公司 8/14 发布公告，实际控制人张江平及控股股东太平鸟集团及其全资

子公司鹏远资产拟在 6 个月内累计增持不低于 5000 万元公司股票，侧面反映对公司前景看好。 
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 盈利预测及投资建议 

考虑公司股权激励目标为归母净利润 4.5 亿，则 17H2 公司需实现 3.6 亿归母净利润方能达标，较去年

同期增长 28.6%。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 26/19/14 倍，综合考虑成长性与估值水平，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  0.98  1.38  1.80  

  少数股东权益 (13.46) (8.35) (9.68) (10.49)   每股净资产(元) 4.75  7.08  8.02  9.22  

  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） 420 475 475 475 

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 28.50  26.17  18.63  14.22  

营运资本变动 (139.87) (153.47) (232.07) (102.14)   P/B 6.14  3.62  3.20  2.78  

企业自由现金流 756.00  1083.21  1093.92  1506.91    EV/EBITDA 15.40  14.39  11.55  9.10  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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