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[Table_Main] 
Q3 线下表现优于线上，存货规模得到良好控

制 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 7141.65  8043.77  9006.61  10019.50  

同比（%） 12.99% 12.63% 11.97% 11.25% 

归母净利润（百万元） 456.25  638.23  842.27  1009.16  

同比（%） 6.72% 39.89% 31.97% 19.81% 

每股收益（元/股） 0.95  1.33  1.75  2.10  

P/E（倍） 18.9  13.5  10.2  8.5  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布 18 三季报，Q1-Q3 收入增长 13.14%至 48.88 亿元，归
母净利同增 69.72%至 2.82 亿元；Q3 单季度收入同增 14.73%至 17.19

亿元，归母净利同增 13.93%至 8522 万元。 

 整体来看主要品牌相关业务 Q3 收入同增 14.1%至 16.9 亿元，多数品牌
收入增长表现优于 Q2，其中：1）太平鸟男装：Q3 收入增长 17.4%，
仍是增长最快的品牌，但受库存处理影响毛利率同比下行 5.7pp 至
54.4%；2）太平鸟女装：受益库存处理 Q3 收入增长 15.4%，但同样由
于剪标影响毛利率降 4.3pp 至 54.3%；3）乐町女装：调整后逐渐复苏，
Q3 表现明显优于 Q2，收入同增 10.2%（增速转正）同时毛利率同增 4.9pp

至 49.7%；4）童装：收入增速放缓至 6.0%，毛利率降幅较此前缩窄，
同降 2.2%至 66.5%。 

 分渠道来看：Q3 线上增长承压，线下直营表现优秀，线下加盟在积极
的库存处理政策推动下增长提速。Q3 线上收入微降 0.5%至 2.99 亿元，
线上增速放缓是三季度品牌服装普遍现象，我们判断和平台流量导向变
化有关；线下直营增长 23%同时毛利率基本与去年同期持平，是表现
最为优秀的渠道业务；线下加盟方面，收入增长 15%但毛利率同比下降
12.6pp 至 40.6%，与公司采取主动的存货处理政策（剪标销售给经销商）
有关。三季度开店较 H1 提速较明显，全年继续向开店 350-400 家方向
推进。 

 积极的存货控制带来周转稳定，但毛利率受存货剪标处理影响下滑，致
单三季度利润增速放缓。受益前述积极的存货控制举措，Q3 存货较去
年同期增长 12%至 21.91 亿元，与收入增长基本持平，保持了稳定的周
转效率，受益于此，Q3 单季现金流虽然尚未转正（-1658 万元），但同
比和环比改善已经非常明显。 

 盈利预测与投资评级：Q3 开店速度所提升，全年来看净开 350+家计划
仍在勉力推进中，助力销售增长，结合有意识的存货控制以及费用管控，
总体来看完成股权激励目标虽有一定挑战但仍可实现，预计 18/19/20 年
归母净利同增 40%/32%/20%至 6.4/8.4/10.1 亿元，对应 PE14/10/9X，维
持“买入”评级。 

 

 

 风险提示：渠道扩张不及预期、同店增长不及预期、线上业务增长不及
预期、存货去化不畅导致减值增加 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.90 

一年最低/最高价 15.53/37.58 

市净率(倍) 2.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
3557.91 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.83 

资产负债率(%) 45.85 

总股本(百万股) 480.82 

流通A股(百万股) 198.77  
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 完整点评： 

 事件：公司公布 18 三季报，Q1-Q3 收入增长 13.14%至 48.88 亿元，归母净利同增 69.72%至 2.82 亿元；Q3 单

季度收入同增 14.73%至 17.19 亿元，归母净利同增 13.93%至 8522 万元。 

 整体来看主要品牌相关业务 Q3 收入同增 14.1%至 16.9 亿元，多数品牌收入增长表现优于 Q2，其中： 

1）太平鸟男装：Q3 收入增长 17.4%，仍是增长最快的品牌，但受库存处理影响（包括向经销商剪标处理库存、

奥特莱斯打折销售等）毛利率同比下行 5.7pp 至 54.4%； 

2）太平鸟女装：受益库存处理 Q3 收入增长 15.4%，但同样由于剪标影响毛利率降 4.3pp 至 54.3%； 

3）乐町女装：调整后逐渐复苏，Q3 表现明显优于 Q2，收入同增 10.2%（增速转正）同时毛利率同增 4.9pp

至 49.7%； 

4）童装：收入增速放缓至 6.0%，毛利率降幅较此前缩窄，同降 2.2%至 66.5%。 

表 1：太平鸟旗下各品牌收入及毛利情况（百万元） 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

PEACEBIRD 女装 560.00  507.91  602.74  596.19  534.72  695.61  

YOY       6.46% 5.28% 15.41% 

毛利率 57.81% 57.37% 58.49% 54.76% 54.46% 54.23% 

增减       -3.05% -2.90% -4.26% 

PEACEBIRD 男装 541.09  407.74  448.23  656.56  482.61  526.41  

YOY       21.34% 18.36% 17.44% 

毛利率 58.53% 60.83% 60.14% 61.32% 62.31% 54.40% 

增减       2.79% 1.48% -5.74% 

乐町 LED'IN 女装 211.93  193.36  216.41  190.70  181.24  238.45  

YOY       -10.02% -6.27% 10.18% 

毛利率 48.84% 47.83% 44.83% 45.47% 55.20% 49.67% 

增减       -3.37% 7.36% 4.85% 

Mini Peace 童装 143.32  137.93  170.57  216.46  163.65  180.87  

YOY       51.03% 18.65% 6.04% 

毛利率 57.11% 35.43% 68.68% 50.08% 30.89% 66.51% 

增减       -7.03% -4.54% -2.17% 

其他（2017 年及以前是 MG，之

后是 MG、贝甜童装、鸟巢家居

等） 

45.00  32.58  50.55  58.13  41.37  45.15  

YOY       29.19% 27.00% -10.69% 

毛利率 47.02% 48.00% 51.54% 45.23% 38.47% 27.71% 

增减       -1.79% -9.52% -23.82% 

合计 1,501.26  1,279.46  1,478.03  1,718.04  1,403.59  1,686.49  

YOY       14.44% 9.70% 14.10% 

毛利率 56.41% 56.63% 56.11% 55.32% 56.74% 52.00% 

增减       -1.09% 0.12% -4.11% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所           
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 分渠道来看：Q3 线上增长承压，线下直营表现优秀，线下加盟在积极的库存处理政策推动下增长提速。Q3

线上收入微降 0.5%至 2.99 亿元，线上增速放缓是三季度品牌服装普遍现象，我们判断和平台流量导向变化有

关；线下直营增长 23%同时毛利率基本与去年同期持平，是表现最为优秀的渠道业务；线下加盟方面，收入

增长 15%但毛利率同比下降 12.6pp 至 40.6%，与公司采取主动的存货处理政策（剪标销售给经销商）有关。

截至 18Q3 公司共有门店 4431 家（直营/加盟/联营 1407/3007/17 家），年初至今净开店 180 家（包含贝甜及太

平鸟巢 56 家），三季度开店较 H1 提速较明显，全年继续向开店 350-400 家方向推进。 

表 2：太平鸟分渠道收入及毛利情况（百万元） 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

线下收入 1,132.09  978.51  1,178.07  1,261.49  1,031.68  1,387.84  

YOY       11.43% 5.43% 17.81% 

占比 75.41% 76.48% 79.71% 73.43% 73.50% 82.29% 

门店数量 4145 4199   4320 4307 4431 

毛利率 59.75% 60.59% 59.44% 62.41% 57.88% 52.81% 

增减       2.66% -2.72% -6.63% 

其中：直营收入 702.82  535.12  524.24  879.79  605.36  645.67  

YOY       25.18% 13.13% 23.16% 

占比 46.82% 41.82% 35.47% 51.21% 43.13% 38.28% 

门店数量       1296 1328 1407 

毛利率 64.86% 67.10% 67.75% 66.33% 61.79% 67.45% 

增减       1.47% -5.31% -0.30% 

其中：加盟收入 389.80  414.98  644.43  378.53  424.96  740.35  

YOY       -2.89% 2.40% 14.88% 

占比 25.96% 32.43% 43.60% 22.03% 30.28% 43.90% 

门店数量       3005 2960 3007 

毛利率 53.00% 54.16% 53.17% 53.90% 52.61% 40.60% 

增减       0.90% -1.55% -12.57% 

其中：联营收入 39.49  28.32  9.41  3.17  1.36  1.82  

YOY       -91.97% -95.20% -80.68% 

占比 2.63% 2.21% 0.64% 0.18% 0.10% 0.11% 

门店数量       19 19 17 

毛利率 35.56% 31.37% 24.62% -9.03% -44.56% -180.28% 

增减       -44.59% -75.93% -204.90% 

线上收入 369.23  301.05  300.03  456.55  371.91  298.65  

YOY       23.65% 23.54% -0.46% 

占比 24.59% 23.53% 20.30% 26.57% 26.50% 17.71% 

毛利率 46.16% 43.73% 43.03% 35.75% 53.59% 48.21% 

增减       -10.41% 9.86% 5.18% 

线上+线下 1,501.26  1,279.46  1,478.03  1,718.04  1,403.59  1,686.49  

YOY       14.44% 9.70% 14.10% 

毛利率 56.41% 56.63% 56.11% 55.32% 56.74% 52.00% 

增减       -1.09% 0.12% -4.11% 

数据来源：公司招股说明书、公司年报、东吴证券研究所 

     



 

4 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 积极的存货控制带来周转稳定，但毛利率受存货剪标处理影响下滑，致单三季度利润增速放缓。受益前述积

极的存货控制举措，Q3 存货较去年同期增长 12%至 21.91 亿元，与收入增长基本持平，保持了稳定的周转效

率，受益于此，Q3 单季现金流虽然尚未转正（-1658 万元），但同比和环比改善已经非常明显。但也因为积极

的存货控制举措，Q3 毛利率同比下降 3.9pp 至 51.7%，毛利润同比增长 6.6%，慢于收入增速（14.7%），但期

间费用的较有效控制（同比增长 16%）以及存货结构优化带来的减值降低（同降 50%至 2440 万元）带动归母

净利增长 12%至 8522 万元。 

表 3：太平鸟单季度财务拆分（单位：百万元） 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入 1,514.45  1,300.26  1,498.09  2,828.85  1,736.67  1,432.53  1,718.83  

YOY 11.47% 14.20% 4.52% 18.37% 14.67% 10.17% 14.73% 

毛利润 823.82  756.88  834.09  1,366.43  958.57  808.93  889.23  

YOY 12.38% 9.72% 5.62% 8.42% 16.36% 6.88% 6.61% 

毛利率 54.40% 58.21% 55.68% 48.30% 55.20% 56.47% 51.73% 

期间费用 661.85  703.55  667.78  963.94  774.30  735.94  776.09  

YOY 11.94% 10.84% 1.77% 10.81% 16.99% 4.60% 16.22% 

期间费用率 43.70% 54.11% 44.58% 34.08% 44.59% 51.37% 45.15% 

销售费用 550.44  549.42  545.66  803.35  635.80  565.32  634.32  

销售费用率 36.35% 42.25% 36.42% 28.40% 36.61% 39.46% 36.90% 

管理费用 105.23  151.01  117.52  153.23  133.16  167.63  137.06  

管理费用率 6.95% 11.61% 7.84% 5.42% 7.67% 11.70% 7.97% 

研发费用 
与管理费用共同列支 

19.86  
与管理费用共同列支 

19.20  

研发费用率 1.33% 1.12% 

财务费用 6.18  3.12  4.60  7.36  5.34  2.99  4.71  

财务费用率 0.41% 0.24% 0.31% 0.26% 0.31% 0.21% 0.27% 

资产减值损失 91.06  80.92  48.99  -30.95  62.38  60.28  24.40  

YOY 58.06% 232.46% 20.34% -130.57% -31.50% -25.51% -50.19% 

投资净收益   0.29  3.62  8.70  10.15  8.57  7.51  

其他收益+营业外收入 18.60  94.59  12.05  8.72  30.46  88.60  51.89  

YOY -12.92% 21.55% 79.85% 135.04% 63.76% -6.33% 330.62% 

利润总额 75.30  52.99  98.85  415.77  180.74  97.29  109.62  

YOY -17.81% -46.45% 20.08% 56.43% 140.03% 83.60% 10.90% 

所得税率 24.16% 36.52% 23.98% 30.99% 27.92% 36.38% 25.29% 

净利润 57.12  33.63  75.15  286.93  130.28  61.90  81.90  

YOY -5.38% -58.22% -19.85% 53.69% 128.08% 84.06% 8.98% 

归母净利 58.61  35.40  75.97  286.27  133.00  64.12  85.22  

YOY -4.60% -56.71% -20.27% 51.43% 131.88% 87.51% 13.93% 

资产负债表相关               

应收账款 272.01  275.22  421.65  486.81  409.03  320.88  461.11  

YOY   21.82% 26.36% 29.55% 50.37% 16.59% 9.36% 

存货 1414.07 1537.33 1961.46 1828.19 1573.23 1674.06 2191.45 

YOY   2.42% 5.47% 12.78% 11.26% 8.89% 11.73% 

现金流量表相关               
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经营性现金流 -16.96  -138.52  -105.81  888.51  -113.26  -158.04  -16.58  

YOY   -930.46% -278.85% 37.40% - - - 

 销售商品、提供劳务收到的现金 1,840.64  1,392.97  1,594.48  3,072.68  2,109.32  1,545.15  1,808.65  

YOY 14.65% 8.83% -0.56% 17.15% 14.60% 10.92% 13.43% 

 购买商品、接受劳务支付的现金 940.38  827.96  970.14  1,269.51  1,147.90  904.00  1,026.48  

YOY 22.23% 14.82% 8.73% 29.81% 22.07% 9.18% 5.81% 

投资性现金流 -61.27  -613.96  -154.27  -407.88  -47.71  -18.98  -191.34  

筹资性现金流 828.45  -253.33  100.64  -77.05  44.88  -320.55  43.82  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
      

 

 盈利预测及投资建议：Q3 开店速度所提升，全年来看净开 350+家计划仍在勉力推进中，助力销售增长，结合

有意识的存货控制以及费用管控，总体来看完成股权激励目标虽有一定挑战但仍可实现，预计 18/19/20 年归

母净利同增 40%/32%/20%至 6.4/8.4/10.1 亿元，对应 PE14/10/9X，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：渠道扩张不及预期、同店增长不及预期、线上业务增长不及预期、存货去化不畅导致减值增加 
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太平鸟三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017             2018E            2019E            2020E              利润表（百万元） 2017             2018E            2019E            2020E            

流动资产 4752.06  5295.78  6034.14  6842.48    营业收入 7141.65  8043.77  9006.61  10019.50  

  现金 1089.00  1463.10  1846.59  2576.25    营业成本 3360.42  3852.23  4329.37  4856.10  

  应收款项 486.81  518.66  607.17  571.60    营业税金及附加 72.06  72.39  81.06  90.18  

  存货 1828.19  1840.60  2095.19  2127.51    销售费用 2448.88  2705.90  2908.46  3128.60  

  其他 935.36  1000.00  1000.00  1000.00      管理费用 545.42  600.39  623.53  660.52  

非流动资产 1422.21  1340.85  1333.79  1333.48    财务费用 21.26  19.01  14.48  8.74  

  长期股权投资 29.39  29.39  29.39  29.39    投资净收益 12.61  30.00  30.00  30.00  

  固定资产 399.40  406.30  389.94  310.09    其他 150.70  93.45  97.90  101.67  

  无形资产 192.58  181.33  170.07  158.82    营业利润 555.52  730.38  981.81  1203.70  

  其他 133.26  54.29  66.66  84.74    营业外净收支 87.39  120.59  141.22  141.85  

资产总计 6174.28  6636.63  7367.93  8175.97    利润总额 642.92  850.98  1123.03  1345.54  

流动负债 2481.50  2602.92  2871.34  3173.84    所得税费用 190.08  212.74  280.76  336.39  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    少数股东损益 (3.42) 0.00  0.00  0.00  

  应付账款 1435.71  1642.74  1812.98  2064.86    归属母公司净利润 456.25  638.23  842.27  1009.16  

  其他 244.58  228.50  227.23  233.44    EBIT 786.93  885.24  1145.25  1374.27  

非流动负债 392.04  356.08  359.61  361.36    EBITDA 862.39  949.78  1217.51  1454.67  

  长期借款 300.64  270.00  270.00  271.00    
 

     

  其他 0.00  1.00  1.00  2.00                                                                               

负债总计 2873.54  2959.00  3230.96  3535.21    重要财务与估值指标 2017             2018E            2019E            2020E            

  少数股东权益 (16.88) (16.88) (16.88) (16.88)   每股收益(元) 0.95  1.33  1.75  2.10  

  归属母公司股东权益 3317.55  3677.63  4136.97  4640.76    每股净资产(元) 6.90  7.65  8.60  9.65  

负债和股东权益总计 6174.28  6636.63  7367.93  8175.97    发行在外股份(百万股） 481 481 481 481 

          ROIC(%) 15.39% 16.82% 19.49% 20.98% 

                                                                           ROE(%) 17.27% 18.29% 21.56% 22.99% 

现金流量表（百万元） 2017             2018E            2019E            2020E             毛利率(%) 52.95% 52.11% 51.93% 51.53% 

经营活动现金流 627.23  908.33  1061.99  1525.36    EBIT Margin(%) 11.02% 11.01% 12.72% 13.72% 

投资活动现金流 (1237.37) (185.97) (281.07) (281.60) 

 

销售净利率(%) 6.39% 7.93% 9.35% 10.07% 

筹资活动现金流 598.70  (348.26) (397.42) (514.10)   资产负债率(%) 46.54% 44.59% 43.85% 43.24% 

现金净增加额 (11.44) 374.10  383.49  729.66    收入增长率(%) 12.99% 12.63% 11.97% 11.25% 

折旧与摊销 75.46  64.54  72.26  80.39   净利润增长率(%) 6.72% 39.89% 31.97% 19.81% 

资本开支 2949.42  485.97  281.07  281.60   P/E 18.9  13.5  10.2  8.5  

营运资本变动 (185.28) (19.47) (72.63) 231.52   P/B 2.6  2.3  2.1  1.9  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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