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TOC全面推行，公司盈利能力提升可期 

——太平鸟（603877）调研简报 

  2019 年 02 月 26日 

 推荐/首次  

 太平鸟 调研简报 
 

报告摘要： 

年轻生力军提档消费，服装消费持续升级可期。消费人群年轻化、消费意

愿强烈的消费者不断进入市场，驱动当前服装行业持续发展。在品质生活

理念的影响下，购买时尚、知名品牌服饰已经成为 85、90 后人群的消费习

惯。随着高偏好的年轻消费者进入职场、可支配收入显著提升，服装消费

水平、价格具备提档基础。 

公司是国内大众时尚服饰领导者。公司是一家轻资产运营的时尚服饰运营

企业，公司旗下拥有 PEACEBIRD 男装、PEACEBIRD 女装、乐町 LED’IN

女装、MATERIAL GIRL 女装、Mini Peace 童装、贝甜童装、太平鸟巢等

多个品牌。 

TOC 全面推行，公司运营效率持续提升中。2018 年公司在服饰全品牌推

行实施 TOC 模式，以“聚焦 TOP 款”为核心目标，从而使各个品牌 TOP30 

畅销款的平均折扣率较 2017 年度均有所提高，售罄率方面较 2017 年有明

显提高。随着 TOC 模式的全面推进，公司的运营效率和盈利能力都将有所

提升。 

公司渠道调整接近尾声，新店贡献可期。公司过去两年门店调整的品牌主

要为童装和乐町两个品牌。2017 年至今公司关闭了乐町、MATERIALGIRL

品牌旗下低效联营门店，并将其余联营门店全部转换为直营店和加盟店，

目前上述品牌联营店已经调整完毕。童装在早期也经历了“跑马圈地”，前期

所开的店面质量参差不齐，在 2018 年上半年公司对低效店面和整体的店面

陈设进行调整，下半年童装调整也基本结束，净开店转正。 

公司盈利预测及投资评级：公司是国内大众时尚服饰的领导品牌，收入利

润增长稳健，随着年轻人对服装消费时尚要求的提升，公司在服装设计领

域的优势渐显。同时现阶段公司各品牌梯度合理，渠道产品风格调整都已

结束，后续利润释放可期。我们预测太平鸟 2018-2020 年营收为 77.12 亿

元、85.95 亿元、92.74 亿元，归母净利润为 5.6 亿元、6.6 亿元、7.34 亿

元，同比增长 23.75%、17.77%、11.15%，EPS 为 1.11 元、1.35 元、1.53

元，对应 PE 为 15.6X/12.9X/11.4X，给予公司“推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,320.37  7,141.65  7,712.11  8,595.09  9,274.13  

增长率（%） 7.06% 12.99% 7.99% 11.45% 7.90% 

净利润（百万元） 421.32  452.83  560.39  659.97  733.55  

增长率（%） -20.95% 7.48% 23.75% 17.77% 11.15% 

净资产收益率（%） 21.41% 13.75% 14.95% 17.11% 18.13% 

每股收益(元) 0.89  0.95  1.11  1.35  1.53  

PE 19.57  18.33  15.62  12.87  11.40  

PB 3.66  2.52  2.34  2.20  2.07  
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52 周股价区间（元） 18.55-28.21 

总市值（亿元） 89.18 

流通市值（亿元） 37.19 
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1. 服装行业介绍 

近年来，国内服装行业的增速放缓，但城镇化的持续推进、中高端收入阶层的崛起以

及人均可支配收入的稳步增长，推动了居民在服饰方面的消费支出。 

从工业企业收入和利润看，服装类企业的收入和利润自 2012 年以来维持在低俗增长。

从零售总额看，服装类零售总额与社零总额较为同步，近年来增速有所放缓，目前维

持在高个位数增速。 

图 1: 纺织服装、服饰业收入和利润进入低速稳定增长  图 2: 社零总额、服装类零售总额的增速 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴研究所  资料来源：Wind、东兴研究所 

 

1.1 男女装稳定增长，童装和运动高景气 

将服装分为男装、女装、童装和运动类服饰，近年来运动和童装维持高景气。而男装、

女装在低位增长。 
 

图  3: 服装各子行业增速 

 

资料来源：Euromonitor、东兴研究所  
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1.2 新中产的扩大、年轻消费群体进入，驱动服装行业发展 

年轻生力军提档消费，服装消费量持续升级可期。年龄结构年轻、消费意愿强烈的消

费者不断进入市场，是当前服装行业发展的重要驱动力。已成为职场主力的 85 后 90

后小有积蓄，消费意愿受到预期收入水平的影响，是绝对的消费主力。在品质生活理

念的影响下，购买时尚、知名品牌服饰已经成为 85、90 后人群的消费习惯。随着高

偏好的年轻消费者进入职场、可支配收入显著提升，服装消费水平、价格具备提档基

础。 

表 1:各年龄段人群的特征 

  95、00 后  85、90 后 60-80 后 60 前  

统计年龄段 10-19 岁 20-34 岁 35-49 岁 50 岁及以上 

消费特征 消费新力量 消费中坚 务实派 数字不落伍 

人口 1.55 亿 3.23 亿 3.23 亿 2.72 亿 

群体所占比例 11% 23% 23% 20% 

社会特征 

经济结构性调整 

信息爆炸时代 

大学生或刚步入职场  

经济高速发展 

互联网时代 

新中产阶级  

经济起飞 

事业有成 

中产核心  

改革开放的红利                      

安逸洒脱 

或已退休  
 

资料来源：艾瑞咨询、东兴证券研究所  

 

1.3 大众化业务集中化和中高端业务细分化 

品牌集中度的提升已成为行业调整的主旋律。在男装行业，CR10 为 18%；女装行业

CT10 为 9.4%。男装行业 CR10 在过去十年提升了 9.8 PCT，女装行业 CR10 在过

去十年提升了 4.5 PCT，同时也说明了男装行业集中度更容易提升。 

图 4: 2017 年我国男装行业 CR10  图  5: 2017 年我国女装行业 CR10 

 

 

 

资料来源：Euromonitor、东兴研究所   资料来源：Euromonitor、东兴研究所  

2. 公司介绍：大众时尚服饰领导者 

2.1 男装为标杆，多品牌梯度合理 
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公司是一家以零售为导向的多品牌时尚服饰运营商，致力于为消费者提供中等价位的

优质时尚休闲服饰。公司旗下拥有 PEACEBIRD 男装、PEACEBIRD 女装、乐町

LED’IN女装、MATERIAL GIRL 女装、Mini Peace 童装、贝甜童装、太平鸟巢等多

个品牌。公司品牌组合在性别、年龄、价格上存在梯度，并在目标消费群、品牌定位

及产品设计等方面相互补充，已形成了核心品牌、新兴品牌、培育品牌三个不同发展

梯度的品牌组合，具备滚动式发展的潜力。 
 

图  6: 太平鸟主要品牌具体情况 

 

资料来源：Euromonitor、东兴研究所  

 

2.2 公司业绩稳步恢复 

公司核心品牌 PEACEBIRD 女装和男装营收占比 73%，乐町女装和 Mini Peace 童装

分别占收入比重的 13%和 10%。从增速看，目前童装增速最快，2018 前三季度的增

速为 24%；其次为男装，前三季度增速为 19%。 

图  7: 太平鸟主要品牌收入增速 

 

资料来源：Euromonitor、东兴研究所  

近年来核心品牌 PEACEBIRD 贡献主要收益，童装提振收入公司增速，公司的业绩

保持稳健增长。2014-2017 年公司的收入复合增速为 12.6%。业绩方面 2016 年为公

司渠道调整深化的一年，业绩收到影响同比下滑 20.22%，2017 年起公司开始恢复增

长。至 2018 年公司的业绩大幅改善，根据公司最新业绩预告，2018 年公司全年实

现业绩 5.6 亿元左右，同比增加 23%左右。 
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图 8:2014 年-2018Q3 营业收入及增速（亿元）  图 9: 2014 年-2018Q3 净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

3. TOC 全面推行，公司运营效率持续提升中 

2018 年公司在服饰全品牌推行实施 TOC （Theory of constraints）模式，以“聚焦 

TOP 款”为核心目标，从而使各个品牌 TOP30 畅销款的平均折扣率较 2017 年度

均有所提高，售罄率方面较 2017 年有明显提高。TOC 模式下加盟商按照初始订货量

的 70%-80%下单，剩余 20%根据实际销售情况进行补货。以女装为例，2017 年夏

季PB女装的售罄率为62%，2018年夏季开始采用TOC模式后，售罄率提升到70%。

TOC 模式下，公司的库存结构得到明显改善，同时 TOC 模式也有助于公司寻找年轻

消费者的消费偏好，助力公司设计出更多“适销对路”的产品。 

图  10: 太平鸟公服装品牌经营模式各环节运作方式 

 

资料来源：公司公告、东兴研究所 

4. 公司渠道调整接近尾声，新店贡献可期 

截止 2018Q3，公司的线下门店数量为 4,431 家，较上年同期数增长 6.18%，其中直

营店 1,407 家，加盟店 3,007 家，联营店 17 家。2018 年第三季度，公司结合宏观经

济形势和市场变化，主动调整年初制定的拓展计划，适当控制开店规模，不断优化渠

道结构。 

从品牌拆分看，公司过去两年门店调整的品牌主要为童装和乐町两个品牌。2017 年

至今公司关闭了乐町、MATERIALGIRL 品牌旗下低效联营门店，并将其余联营门店

全部转换为直营店和加盟店，目前上述品牌联营店已经调整完毕。童装在早期也经历
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了“跑马圈地”，前期所开的店面质量参差不齐，在 2018 年上半年公司对低效店面和

整体的店面陈设进行调整，下半年童装调整也基本结束，净开店转正。 

从渠道结构看，近几年顺应潮流加大了对购物中心和电商的布局。2015-2017 年，对

传统渠道进行了调整，关闭了部分低效街店，街店零售额呈下滑趋势；百货店零售额

保持稳定增长，但零售额占比逐年下降。购物中心店零售额保持较快增长，从 2015

年的 19.31 亿元增长至 2017 年 28.68 亿元，三年年均复合增速约为 21.9%。 

图 11:公司自 2017 年以来的开关店情况  图 12: 2014 年-2018Q3 净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

图  13: 太平鸟个渠道收入占比 

 

资料来源：公司公告、东兴研究所 

 

5. 财务状况 

净利率近两年在恢复期，销售费用压缩空间仍大。公司毛利率 14 年到 17 年 4 整体

稳定，净利率近两年还在修复期。公司目前各个品牌的供应链相互独立，随着公司供

应链整合，采购端将有更多的协同效应，展望后期公司的毛利仍有很大的上行空间。
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期间费用看，公司销售费用率较高，主要因为公司定位时尚大众，购物中心和百货的

收入占比较高，在购物中心和百货渠道公司的直营门店占比较高，直营店的租金和人

力成本拉高了销售费用。公司在 2018 年新开店直营占比仍高，预计在短时间销售费

用仍承压，但是长期来看，随着店铺结构调整结束，新开直营店也会贡献更高的业绩。 
 

图 14:公司 2014-2017 年毛利率与净利率  图 15: 公司 2014-2017 年期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

6. 投资建议 

公司是国内大众时尚服饰的领导品牌，收入利润增长稳健，随着年轻人对服装消费时

尚要求的提升，公司在服装设计领域的优势渐显。同时现阶段公司各品牌梯度合理，

渠道产品风格调整都已结束，后续利润释放可期。我们预测太平鸟 2018-2020 年营收

为 77.12 亿元、85.95 亿元、92.74 亿元，归母净利润为 5.6 亿元、6.6 亿元、7.34

亿元，同比增长 23.75%、17.77%、11.15%，EPS为 1.11 元、1.35 元、1.53 元，对应

PE 为 15.6X/12.9X/11.4X，给予公司“推荐”评级。 

7. 风险提示 

上游原材料价格波动，下游需求不及预期。 
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表 2：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 3522  4752  7520  7713  8030  营业收入 6320  7142  7712  8595  9274  

货币资金 1110  1089  2841  1746  1061  营业成本 2847  3360  3610  3996  4313  

应收账款 376  487  526  586  632  营业税金及附加 55  72  78  87  94  

其他应收款 101  97  105  117  126  营业费用 2202  2449  2661  2922  3107  

预付款项 273  275  277  277  277  管理费用 513  545  589  656  708  

存货 1621  1828  2162  2393  2583  财务费用 37  21  -120  -120  -120  

其他流动资产 20  935  1571  2556  3313  资产减值损失 223.89  190.02  224.70  248.75  268.46  

非流动资产合计 1203  1422  1587  1473  1362  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 31  29  31  31  31  投资净收益 -1.92  12.61  0.00  0.00  0.00  

固定资产 446.05  399.40  818.45  737.51  656.56  营业利润 440  556  670  804  904  

无形资产 212  193  173  156  140  营业外收入 109.59  93.67  93.67  93.67  93.67  

其他非流动资产 12  133  133  133  133  营业外支出 10.64  6.28  6.28  6.28  6.28  

资产总计 4725  6174  9107  9185  9392  利润总额 539  643  757  892  991  

流动负债合计 2380  2482  3112  3303  3484  所得税 117  190  197  232  258  

短期借款 340  0  0  0  0  净利润 421  453  560  660  734  

应付账款 1212  1436  1521  1684  1817  少数股东损益 -6  -3  25  10  0  

预收款项 187  205  225  234  243  归属母公司净利润 428  456  535  650  734  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 750  832  650  783  880  

非流动负债合计 362  392  2592  2623  2811  EPS（元） 0.89  0.95  1.11  1.35  1.53  

长期借款 272  301  301  301  301  主要财务比率 

 

    

应付债券 0  0  2200  2231  2419  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2742  2874  5704  5926  6295  成长能力           

少数股东权益 -13  -17  8  18  18  营业收入增长 7.06% 12.99% 7.99% 11.45% 7.90% 

实收资本（或股

本） 

420  481  481  481  481  营业利润增长 -31.05% 26.34% 20.59% 20.09% 12.36% 

资本公积 308  1432  1432  1432  1432  归属于母公司净利润

增长 

17.34% 21.40% 17.34% 21.40% 12.86% 

未分配利润 1166  1352  1372  1397  1425  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

1997  3318  3580  3799  4046  毛利率(%) 54.95% 52.95% 53.19% 53.50% 53.49% 

负债和所有者权

益 

4725  6174  9293  9743  10359  净利率(%) 6.67% 6.34% 7.27% 7.68% 7.91% 

现金流量表       单位 :百万元  总资产净利润（%） 总资产净

利润（%） 

9.05% 7.39% 5.88% 7.08% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 21.41% 13.75% 14.95% 17.11% 18.13% 

经营活动现金流 630  627  395  -194  171  偿债能力           

净利润 421  453  560  660  734  资产负债率(%) 58% 47% 61% 61% 61% 

折旧摊销 273.80  254.95  0.00  80.95  80.95  流动比率  1.48   1.91   2.42   2.33   2.30  

财务费用 37  21  -120  -120  -120  速动比率  0.80   1.18   1.72   1.61   1.56  

应收账款减少 0  0  -39  -60  -46  营运能力           

预收帐款增加 0  0  20  9  9  总资产周转率 1.43  1.31  1.00  0.90  0.92  

投资活动现金流 -212  -1237  -505  -249  -268  应收账款周转率 17  17  15  15  15  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.52  5.39  5.22  5.36  5.30  

长期股权投资减

少 

0  0  -9  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -2  13  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.89  0.95  1.11  1.35  1.53  

筹资活动现金流 -21  599  2047  -280  -179  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.94  -0.02  4.03  -1.50  -0.57  

应付债券增加 0  0  2200  31  188  每股净资产(最新摊

薄) 

4.75  6.90  7.45  7.90  8.42  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  61  0  0  0  P/E 19.57  18.33  15.62  12.87  11.40  

资本公积增加 0  1124  0  0  0  P/B 3.66  2.52  2.34  2.20  2.07  

现金净增加额 396  -11  1938  -723  -276  EV/EBITDA 9.08  9.11  12.34  11.69  11.38   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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