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[Table_Main] 
大股东溢价接手方源资本所有股权，理清股

价压制因素彰显发展信心 

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：公司公布公告，第二大股东 Proven Success 及其一致行动人已经
签署协议，将通过协议转让、间接转让方式完成全部减持计划，转让完
成后不再直接或间接持有公司股份 

 本次股东权益变动计划主要分为两个部分： 

1、Proven Success 拟以 20.37 元/股价格（12/6 收盘价 17.90 元/股）将其
持有的全部 5250 万股（占股本 10.92%）转让给宁波鹏灏（受控于太平
鸟集团），对价 10.69 亿元； 

2、Proven Success 一致行动人东杰汽车拟以 6.44 亿元将其持有的东坚
投资 100%股权转让给宁波鹏沨（太平鸟集团全资子公司），从而间接转
让东坚投资持有的宁波泛美 75%股权，宁波泛美直接持有太平鸟 8.77%

股份（4216.8 万股）； 

上述计划完成后，公司原第二大股东 Proven Success 及其一致行动人所
持有的公司股份将以合计 17.13 亿元对价全部转让（我们估算转让均价
约为 20.37 元/股，对应 18PE 15.3X），上市以来持续存在的减持压力自
此彻底解除，太平鸟集团本次协议转让承接公司股份亦凸显对未来发展
之坚定信心。 

 实际控制人连续增持，彰显信心。公司实际控制人张江平在 9 月/10 月
分别以 20.32/18.25 元/股价格增持 42.4/54 万股，实际控制人张江波则在
9 月以 20.89 元/股价格增持 33.4 万股，彰显对公司信心。 

 盈利预测与投资评级：Q3 开店速度所提升，全年来看净开 300+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，加之此前持续存
在的二股东减持这一压制因素顺利解除，值得持续关注，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
PE13.5/10.2/8.5X，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 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[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) 
3588.84 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.84 

资产负债率(%) 45.85 

总股本(百万股) 480.76 

流通A股(百万股) 200.49  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《太平鸟（603877）三季报：Q3 线

下表现优于线上，存货规模得到良好

控制》2018-10-28 

2、《太平鸟（603877）：TOC 助力男

装表现优秀，覆盖面持续提升，叠加

开店下半年收入增速有望提升》
2018-08-21 

3、《太平鸟一季报：业绩翻番，直营

高增长成为亮点》2018-04-27  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

 

表：股权变动后公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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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