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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018H1） 

通行 报告日股价（元） 21.89 

12mth A 股价格区间（元） 22.10 

总股本（百万股） 481 

无限售 A 股/总股本 41.33% 

流通市值（亿元） 44.82 

每股净资产（元） 6.6497 

PBR（X） 3.29 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018M6） 

通行 太平鸟集团有限公司 47.69%  

PROVEN SUCCESS 

INVESTMENTS LIMITED 
10.92%  

陈红朝 10.21%  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

PEACEBIRD 女装 35.68% 

PEACEBIRD 男装 35.94% 

乐町 LED’IN 女装 11.74% 

Mini Peace 童装 11.99% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布 2018 年半年度业绩：公司 2018 年上半年实现营业收入 31.69

亿元，同比增长 12.41%；实现归属上市公司净利润 1.97 亿元，同比增长

115.31%，实现归属上市公司的扣除非经常性损益的净利润 0.74 亿元，

同比增长 748.62%，公司基本每股收益 0.42 元，加权平均净资产收益率

5.75%。 

 

 事项点评 

公司整体营收稳定增长 

公司上半年实现营业收入 31.69 亿元，同比增长 12.41%。其中，核心品

牌的 PEACEBIRD 女装实现营收 11.31 亿元，同比增长 5.90%；

PEACEBIRD 男装实现营收 11.39 亿元，同比增长 20.06%；新兴品牌的

乐町实现营收 3.72 亿元，同比减少 8.23%，Mini Peace 童装实现营收 3.80

亿元，同比增长 35.15%；培育品牌 MATERIAL GIR 女装、贝甜童装和

太平鸟巢等合计实现营收 1.00 亿元，同比增长 28.27%。除乐町以外，

其余品牌均实现稳定增长。 

 

三费费率和毛利率小幅下降   

公司上半年销售费率、管理费率和财务费率分别是 37.90%、9.49%和

0.26%，三费合计 47.65%，较去年同期下降 0.39 个百分点，三费控制良

好；公司上半年毛利率 55.77%，较去年同期微降 0.39 个百分点，主要是

由于贝甜童装和太平鸟巢等培育品牌增加所致。 

 

线下渠道调整到位 电商渠道快速发展 

公司上半年主要对线下门店进行优化，关闭或调整综合效益低的门店，

加大与购物中心渠道的合作。上半年公司净开门店 56 家，线下门店数量

达到 4307 家，较上年同期数增长 2.57%。公司电商渠道保持快速发展，

线上营收同比增长 23.60%。 

 

库存结构优化显著 

上半年末，公司存货面价值 16.74 亿元，同比增长 8.89%，存货周转天数

较去年同期下降 5 天至 225 天，公司库存结构优化显著，导致存货跌价

准备大幅下降，由去年同期 1.73 亿元下降至 1.24 亿元，下降 28.32%。 
 

 投资建议 

未来六个月，给予“谨慎增持”评级 

我们认为，公司采用多品牌协同，多重阶梯分布战略以满足不同消费群

体。上半年公司对门店结构和质量优化到位，下半年会加大拓店，同时，

公司借助粉丝经济推动品牌跨界合作增强会员粘性，带动业绩提升。我

们预计公司 18、19、20 年 EPS 为 1.36 元、 1.75 元和 2.07 元，PE 分别

为 16.10 倍、12.49 倍和 10.55 倍，未来六个月，给予“谨慎增持”评级。 
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 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7,141.65  8,411.51  9,960.90  11,760.43  

年增长率 12.99% 17.78% 18.42% 18.07% 

归属于母公司的净利润 456.25  654.09  842.59  997.47  

年增长率 8.58% 11.50% 12.28% 12.21% 

每股收益（元） 0.95  1.36  1.75  2.07  

PER（X） 23.07  16.10  12.49  10.55  

注：有关指标按当年股本摊薄 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,089  1,645  2,311  2,923    营业收入 7,142  8,412  9,961  11,760  

存货 1,828  2,034  2,602  2,789    营业成本 3,360  3,765  4,413  5,212  

应收账款及票据 584  642  832  902    营业税金及附加 72  77  93  112  

其他 1,251  1,114  1,059  1,028    营业费用 2,449  2,801  3,317  3,916  

流动资产合计 4,752  5,434  6,804  7,641    管理费用 545  665  747  882  

长期股权投资 29  28  26  24    财务费用 21  15  11  5  

固定资产 399  378  364  352    资产减值损失 190  224  265  313  

在建工程 162  249  320  376    投资收益 13  0  0  0  

无形资产 193  189  186  181    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 639  456  442  405    营业利润 556  866  1,115  1,320  

非流动资产合计 1,422  1,301  1,338  1,339    营业外收支净额 87  0  0  0  

资产总计 6,174  6,735  8,142  8,980    利润总额 643  866  1,115  1,320  

短期借款 0  0  0  0    所得税 190  216  279  330  

应付账款及票据 1,571  1,497  2,197  2,148    净利润 456  (5) (6) (7) 

其他 910  876  914  1,011    少数股东损益 (3) (5) (6) (7) 

流动负债合计 2,482  2,372  3,111  3,159    归属母公司股东净利润 456  654  843  997  

长期借款和应付债券 301  372  372  372    EPS(元） 0.95  1.36  1.75  2.07  

其他 91  89  89  89    财务比率分析 

    非流动负债合计 392  461  461  461    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2,874  2,833  3,572  3,620    总收入增长率 12.99% 17.78% 18.42% 18.07% 

少数股东权益 (17) (22) (28) (36)   EBITDA 增长率 11.46% 57.77% 26.51% 17.37% 

股东权益合计 3,301  3,902  4,570  5,360    EBIT 增长率 12.78% 63.80% 27.87% 17.71% 

负债和股东权益总计 6,174  6,735  8,142  8,980    净利润增长率 8.58% 11.50% 12.28% 12.21% 

  
毛利率 52.95% 55.24% 55.70% 55.68% 

现金流量表（单位：百万元）   EBITDA/总收入 8.58% 11.50% 12.28% 12.21% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBIT/总收入 7.53% 10.47% 11.30% 11.27% 

经营活动现金流 627  708  995  963    净利润率 6.39% 7.78% 8.46% 8.48% 

投资活动现金流 (1,237) (160) (150) (147) 
  

净 资 产 收 益 率

（ROE） 13.75% 16.67% 18.33% 18.49% 

融资活动现金流 599  9  (179) (205)   PE 23.07 16.10 12.49 10.55 

净现金流 (11) 556  666  612    PB 3.17 2.68 2.29 1.95 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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