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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.81 

流通 A 股(亿股) 2.00 

52 周内股价区间(元) 16.18-38.37 

总市值(亿元) 97.59 

总资产(亿元) 60.57 

每股净资产(元) 6.83 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司 2018 年实现营业收入 77.1 亿元，同比增长 7.8%；归母净利润 5.7

亿元，同比增长 27.5%；扣非后归母净利润同比增长 12.9%。 

 毛利率持续上升，期间费用率小幅增长。2018 年公司毛利率+0.48pp 至 53.4%，

期间费用率+0.34pp 至 42.6%。其中，销售费用率+0.29pp 至 34.6%，主要是

直营门店费用增加以及电商销售佣金、物流费用增加所致；管理费用率+0.08pp 

至 7.7%，主要是员工薪酬提升，差旅费、办公租赁等费用增加所致；财务费用

率-0.03pp 至 0.27%，主要系归还了部分已完工的物流建设项目借款所致。 

 品牌：多品牌协同发展，零售额同比快速增长。公司 2018 年实现零售总额 48

亿元。（1）核心品牌稳健增长，PEACEBIRD 女装收入 26.7 亿元，同比-0.4%，

门店数量为 1551 家；PEACEBIRD 男装收入 28.3 亿元，同比+12.3%，门店

数量为 1322 家；两者合计占总收入的 71.4%。（2）新兴品牌可持续发展能力

不断增强，Mini Peace 童装实现营收 8.6 亿元，同比+21.9%，门店数量为 867

家。（3）培育品牌厚积薄发，MATERIAL GIRL 女装门店数量为 177 家。 

 渠道：“新四轮立体驱动”零售格局重组。（1）优化街店：2018 年公司持续优化

低效街店，以适当的节奏将发展重心向其他渠道转移，实现零售额 117.1 亿元。

（2）强化购物中心：2018 年公司重点发展购物中心门店，尤其是与重点连锁

购物中心品牌发展战略合作关系，购物中心门店总数突破 1700 家（含直营及

加盟），零售额同比+20%。（3）提升百货专柜：百货店仍是公司主要的销售渠

道，2018 年公司优化调整专柜质量，聚焦优质品牌，提升专柜业绩，实现零售

额 34.8 亿元。（4）重视发展奥莱：近几年奥莱渠道蓬勃发展，在商品流转和存

货消化上有着不可或缺的重要地位。2018 年公司重视发展奥莱，零售规模突破

3 亿元，同比+70%。（5）推动电商转型和赋能：2018 年公司电商平台全年 GMV

达 36 亿元，零售额同比+10%。电商持续提升专柜新品占比，赋能线下业务；

同时大力发展新电商，全网触达消费者，创新业绩增长点。 

 盈利预测与评级。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 6.9 亿元、8.1 亿

元、9.3 亿元，EPS 分别为 1.43 元、1.67 元、1.93 元，对应当前股价的估值分

别为 14/12/10 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险，宏观经济波动风险，存货跌价风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7711.88  8489.46  9283.67  10035.56  

增长率 7.78% 10.08% 9.36% 8.10% 

归属母公司净利润（百万元） 571.54  689.03  805.23  929.86  

增长率 27.51% 20.56% 16.86% 15.48% 

每股收益 EPS（元） 1.19  1.43  1.67  1.93  

净资产收益率 ROE 15.88% 17.30% 17.23% 17.01% 

PE 17  14  12  10  

PB 2.76  2.37  2.04  1.76  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 聚焦服装主业，领跑中国时尚 

以零售为导向、已服饰为核心的多品牌时尚服饰公司。太平鸟集团创建于 1989 年，“太

平鸟”品牌创立于 1995 年，经过 20 多年的发展，太平鸟集团已经从单一的服装企业发展成

为已服饰品牌的创意研发、时尚设计和营销为产业核心的综合产业集团。公司的主要产品为

各类品牌服饰产品，2018 年增资入股太平鸟巢进入时尚家品市场。截止 2018 年，全集团

零售收入 264 亿元，员工达 13000 多人，连续 9 年入选全国民营企业 500 强。 

品牌矩阵不断完善，品牌组合多重梯度。20 多年来，太平鸟集团始终聚焦服装主业，

已成功培育出 PEACEBIRD 太平鸟男女装、LEDiN 乐町女装、Mini Peace 童装、MATERAL 

GIRL 女装、Petit Avril 贝甜童装、PEACEBIRD LIVIN 太平鸟巢生活等多个服饰及生活品牌，

时尚品牌矩阵不断完善。公司现有品牌组合在性别、年龄、价格上存在梯度，在新生代消费

群体成长的不同阶段，持续满足其消费需求，增加产品对消费者的黏性。 

图 1：公司旗下品牌情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 2：公司品牌多重梯度 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司持续巩固男装、女装核心品牌，坐享“四轮驱动”的渠道优势。（1）从品牌来看，公

司的 PEACEBIRD 男装、女装是主营收入来源，2018 年 PEACEBIRD 男装占比 36.7%，

PEACEBIRD 女装占比 34.7%，二者合计占总收入的 71.4%；（2）从销售渠道来看，公司综

合运用街店、百货商场店、购物中心店等各类实体销售渠道，网上销售额占比逐年提升。2018

年百货商场店的零售额占比最高，为 20.9%，网上销售零售额为 23.7 亿元，占比为 21.1%。 

图 3：2018 年公司按渠道收入占比情况  图 4：2018 年公司按品牌收入占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 多品牌协同发展，线上线下全渠道融合 

2017 年在服装行业呈现弱复苏格局，行业需求有所回暖的情况下，公司主营业务稳健

发展，业绩明显提升。2013-2016 年公司营业收入总体呈上涨趋势，但营收增速一路下滑，

增速从 2013 年的 49.4%下滑至 2016 年的 7.1%。2016 年公司的归母净利润呈现下滑趋势，

增速为-20.2%，主要是由于公司加盟渠道销售情况不佳、直营渠道拓展较快以及存货跌价准

备有所增加三方面因素导致。2017 年公司实现营业收入 71.6 亿元，同比增加 13.1%，归母

净利润 4.5 亿元，同比增加 4.9%，经营业绩明显提升。公司营收增速提升的原因是 Mini Peace

和 MATERIAL GIRL 女装品牌处于快速成长期，收入较去年同期均增幅较大。公司净利润增

长主要是男装、童装销售表现良好，女装、乐町调整到位，电商销售表现优异，库存结构优

化，从而使下半年公司业绩情况改善见好。 

2018 年公司业绩营收稳步增长。2018 年公司坚定推进数字化、体验式、供应链三大面

向未来的发展战略，实现可比店利润的较好增长、亏损店的大幅减亏扭亏及新店开店效果的

提升。公司 2018 年实现营收 77.1 亿元，同比增长 7.8%，归母净利润 5.7 亿元，同比增长

27.5%，营收和净利润均为公司成立以来的最好业绩。 
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图 5：2011 年以来公司营业收入及增速  图 6：2011 年以来公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

门店业态调整和供应链优化致毛利率持续上升。2013-2106 年毛利率逐年增加，从

51.8%增加至 55.0%，主要由于公司核心品牌竞争力的逐渐增强，定价能力逐渐增强，主要

产品毛利率呈小幅上涨的趋势。2017 年公司毛利率同比下滑 2 个百分点至 53.0%，因打折

促销力度较 2016 年较大，特别是双“11”消化库存力度较大，各品牌毛利率均有不同程度

下降。2018 年公司毛利率上升 0.48pp 至 53.4%。 

期间费用率小幅增长。2013-2015 年公司期间费用率总体较为稳定，2016 年出现上升

趋势，为 43.5%，但公司在 2017 年加强控费力度致使期间费用率下降 1.32 个百分点至

42.2%。2018 年期间费用率上升 0.34pp 至 42.6%。其中，销售费用率上升 0.29pp 至 34.6%，

主要是直营门店员工薪酬、租赁费、装修费和商场店铺费增加，电商销售佣金和物流费用增

加所致；管理费用率上升 0.08pp 至 7.7%，主要是员工薪酬提升，差旅费、办公租赁等费用

增加所致；财务费用率下降 0.03pp 至 0.27%，主要系归还了部分已完工的物流建设项目借

款所致。 

图 7：2013 年以来公司毛利率、期间费用率变化情况  图 8：2013 年以来公司销售、管理、财务费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

商品管控效果显现，存货规模有所下降。2018 年公司期末存货 18.4 亿元，较上年末减

少 229.6 万元，同比减少 0.12%；存货周转天数本年为 184 天，较上年减少 1 天；主要系本

期公司 TOC 商品管理模式推进及加强过季货品处理，收入及成本增长的同时使期末存货净

值与上期相比有所降低。目前公司商品管理的改革效果已经初步显现，以 2018 夏季商品为
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例，与 2017 年同期相比，零售折率较提升了 2%，售罄率提升了 6%，同时季度商品库存下

降 12%。 

图 9：2013 年以来公司存货及增速  图 10：2013 年以来公司存货周转天数、存货周转率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司已形成街店、百货商场店、购物中心店、网上销售为核心的“四轮驱动”渠道优势。

（1）街店、百货商场店等传统销售渠道不断优化。近年来，公司不断优化渠道布局，提升

渠道盈利能力，传统销售渠道总体发展态势良好。2015 年至今，百货店零售额则保持一定

增长，但在零售总额中的占比逐年下降。2018 年百货店的零售额为 34.8 亿元，占比为 30.9%。

（2）购物中心渠道发展快速发展。购物中心近年来得到了消费者的青睐并迅速发展，公司

购物中心门店的零售额从 2015 年的 19.3 亿元增长至 2018 年的 33.9 亿元，年复合增长率为

15.1%。2018 年净增购物中心店 343 家，门店总数突破 1700 家，实现快速增长。（3）网

上销售渠道发展迅猛。公司积极发展电商业务，将线上和线下销售有机结合，网上销售实现

的零售净额从 2015 年的 11.1 亿元增长至 2018 年的 23.7 亿元，年复合增长率为 20.9%。

2018 年公司电商零售占比达到 21.1%。同时，公司大力发展“云仓”系统，开发云端仓储

大数据信息平台，有力推动了 O2O 业务的发展。 

图 11：公司四大渠道零售额（亿元）  图 12：公司四大渠道零售额占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司实施梯度式、差异化的多品牌发展战略。公司已形成了核心品牌、新兴品牌、培育

品牌三个不同发展梯度、结构合理的品牌组合，具备滚动式发展的潜力和优势。（1）

PEACEBIRD 品牌：为公司的核心品牌，成长性及盈利性较好，2018 年 PEACEBIRD 女装、
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PEACEBIRD 男装分别实现收入 26.8 亿元、28.3 亿元，门店数量分别为 1551 家、1322 家。

（2）Mini Peace 童装：销售规模持续快速增长，2018 年实现收入 8.6 亿元，同比增加 21.9%，

门店数量为 867 家。（3）MATERIAL GIRL 女装：定位于较大潜力的细分市场，目前处于品

牌培育发展阶段，随着品牌运营的成熟和完善，未来将与其他品牌一起推动公司发展，2018

年门店数量为 177 家。 

图 13：公司各品牌收入（亿元）情况  图 14：公司各品牌门店数量 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 盈利预测 

假设 1：预计 2019-2021 年公司华东地区销量增速分别为 20%、18%、15%； 

假设 2：预计 2019-2021 年公司西南地区销量增速分别为 12%、11%、10%； 

假设 3：预计 2019-2021 年公司华中地区销量增速分别为 2%、1.5%、1%； 

假设 4：预计 2019-2021 年公司华北、东北、西北地区销量增速均分别为 3%、2%、1%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 

营业收入 6320.37 7141.65 7711.88 8489.46  9283.68  10035.57  

yoy 7.06% 12.99% 7.78% 10.08% 9.36% 8.10% 

营业成本 2847.44 3360.42 3591.58 3935.01  4221.50  4481.12  

毛利率 54.95% 52.95% 53.43% 53.65% 54.53% 55.35% 

华东地区 

收入 1955.44 2053.68 2795.97 3355.164 3959.094 4552.9575 

yoy 14.54% 5.02% 36.14% 20% 18% 15% 

成本 876.52 960.74 1584.04 1878.892 2177.501 2458.5971 

毛利率 55.18% 53.22% 43.35% 44.00% 45.00% 46.00% 

华中地区 

收入 1459.23 1485.17 1487.64  1517.39  1540.15  1555.56  
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单位：百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

yoy 0.22% 1.78% 0.17% 2.00% 1.50% 1.00% 

成本 654.09 694.78 574.16  576.61  554.46  528.89  

毛利率 55.18% 53.22% 61.41% 62.00% 64.00% 66.00% 

华北地区 

收入 1218.35 1660.42 1467.99 1512.03  1542.27  1557.69  

yoy -3.51% 36.28% -11.59% 3% 2% 1% 

成本 546.12 776.76  586.77  604.81  586.06  560.77  

毛利率 55.18% 53.22% 60.03% 60.00% 62.00% 64.00% 

东北地区 

收入 508.2 563.86 562 578.86  590.44  596.34  

yoy 8.95% 10.95% -0.33% 3% 2% 1% 

成本 227.8 263.78 229.97  231.54  224.37  226.61  

毛利率 55.18% 53.22% 59.08% 60.00% 62.00% 62.00% 

西北地区 

收入 324.92 451.44 378.27 389.62  397.41  401.38  

yoy 6.54 38.94% -16.21% 3% 2% 1% 

成本 145.64 211.19 144.79  148.05  147.04  140.48  

毛利率 55.18% 53.22% 61.72% 62.00% 63.00% 65.00% 

西南地区 

收入 470.67 503.02 571.21 639.76  710.13  781.14  

yoy 16.84% 6.87% 13.56% 12% 11% 10% 

成本 210.98 235.32  240.23  255.90  276.95  296.83  

毛利率 55.18% 53.22% 57.94% 60.00% 61.00% 62.00% 

华南地区 

收入 280.11 330.74 365.26 409.09  454.09  499.50  

yoy 29.34% 18.08% 10.44% 12% 11% 10% 

成本 125.56 154.72 152.48 167.73  181.64  194.81  

毛利率 55.18% 53.22% 58.25% 59.00% 60.00% 61.00% 

出口 

收入 12.52 12.52 8.18  8.43  8.59  8.68  

yoy -40.25% 0.01% (0.35) 3.00% 2.00% 1.00% 

成本 5.61 5.86 8.31  4.21  4.21  4.17  

毛利率 55.18 53.22%  50.00% 51.00% 52.00% 

其他 

收入 90.93 80.8 75.36  79.13  81.50  82.32  

yoy 
 

-11.14% -6.73% 5.00% 3.00% 1.00% 

成本 55.12 57.27 70.83 67.26  69.28  69.97  

毛利率 39.38% 29.12% 6.01% 15.00% 15.00% 15.00% 

数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7711.88  8489.46  9283.67  10035.56  净利润 560.28  714.03  830.23  954.86  

营业成本 3591.58  3935.01  4221.50  4481.12  折旧与摊销 208.88  71.41  71.41  71.41  

营业税金及附加 64.32  57.73  60.34  71.25  财务费用 20.48  35.05  34.80  34.31  

销售费用 2666.49  2884.72  3151.81  3412.09  资产减值损失 208.69  200.00  200.00  200.00  

管理费用 482.84  509.37  552.38  602.13  经营营运资本变动 27.01  -214.40  -171.40  -162.43  

财务费用 20.48  35.05  34.80  34.31  其他 -172.39  -19.28  -468.72  -150.76  

资产减值损失 208.69  200.00  200.00  200.00  经营活动现金流净额 852.94  786.82  496.31  947.39  

投资收益 33.19  60.00  30.00  30.00  资本支出 -97.01  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -844.86  60.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -941.87  60.00  30.00  30.00  

营业利润 749.50  927.59  1092.85  1264.65  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 52.49  64.12  60.24  61.54  长期借款 31.03  0.00  0.00  0.00  

利润总额 801.99  991.71  1153.09  1326.19  股权融资 9.56  0.00  0.00  0.00  

所得税 241.71  277.68  322.87  371.33  支付股利 0.00  -114.31  -137.81  -161.05  

净利润 560.28  714.03  830.23  954.86  其他 -402.25  -35.05  -34.80  -34.31  

少数股东损益 -11.26  25.00  25.00  25.00  筹资活动现金流净额 -361.66  -149.36  -172.60  -195.36  

归属母公司股东净利润 571.54  689.03  805.23  929.86  现金流量净额 -450.60  697.46  353.70  782.03  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 648.23  1345.69  1699.40  2481.43  成长能力         

应收和预付款项 1017.80  1059.60  1166.48  1257.41  销售收入增长率 7.78% 10.08% 9.36% 8.10% 

存货 1836.21  1771.06  2156.26  2209.75  营业利润增长率 34.92% 23.76% 17.82% 15.72% 

其他流动资产 1499.91  1651.15  1805.62  1951.85  净利润增长率 23.73% 27.44% 16.27% 15.01% 

长期股权投资 11.52  11.52  11.52  11.52  EBITDA 增长率 25.04% 5.64% 15.96% 14.29% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 667.34  632.00  596.67  561.33  毛利率 53.43% 53.65% 54.53% 55.35% 

无形资产和开发支出 186.60  168.89  151.17  133.45  三费率 41.10% 40.39% 40.27% 40.34% 

其他非流动资产 770.73  752.37  734.01  715.65  净利率 7.27% 8.41% 8.94% 9.51% 

资产总计 6638.34  7392.28  8321.12  9322.40  ROE 15.88% 17.30% 17.23% 17.01% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.44% 9.66% 9.98% 10.24% 

应付和预收款项 2328.50  2448.81  2656.93  2838.76  ROIC 17.58% 20.49% 22.55% 24.16% 

长期借款 331.67  331.67  331.67  331.67  EBITDA/销售收入 12.69% 12.18% 12.92% 13.66% 

其他负债 450.53  484.45  512.73  538.37  营运能力         

负债合计 3110.70  3264.92  3501.34  3708.80  总资产周转率 1.20  1.21  1.18  1.14  

股本 480.76  480.76  480.76  480.76  固定资产周转率 20.00  23.96  29.11  35.39  

资本公积 1441.33  1441.33  1441.33  1441.33  应收账款周转率 14.33  14.26  14.60  14.36  

留存收益 1706.79  2281.51  2948.93  3717.74  存货周转率 1.72  2.05  2.02  2.01  

归属母公司股东权益 3539.12  4113.84  4781.26  5550.07  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 109.50% — — — 

少数股东权益 -11.48  13.52  38.52  63.52  资本结构         

股东权益合计 3527.64  4127.36  4819.78  5613.59  资产负债率 46.86% 44.17% 42.08% 39.78% 

负债和股东权益合计 6638.34  7392.28  8321.12  9322.40  带息债务/总负债 10.66% 10.16% 9.47% 8.94% 

         流动比率 1.86  2.05  2.22  2.41  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.18  1.43  1.52  1.73  

EBITDA 978.86  1034.04  1199.05  1370.37  股利支付率 0.00% 16.59% 17.11% 17.32% 

PE 17.08  14.16  12.12  10.50  每股指标         

PB 2.76  2.37  2.04  1.76  每股收益 1.19  1.43  1.67  1.93  

PS 1.27  1.15  1.05  0.97  每股净资产 7.36  8.56  9.95  11.54  

EV/EBITDA 9.05  7.89  6.51  5.12  每股经营现金 1.77  1.64  1.03  1.97  

股息率 0.00% 1.17% 1.41% 1.65% 每股股利 0.00  0.24  0.29  0.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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[Table_SalesPerson] 区域 姓名 职务 座机 手机 邮箱 

上海 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

黄丽娟 地区销售副总监 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

汪文沁 高级销售经理 021-68415380 15201796002 wwq@swsc.com.cn 

王慧芳 高级销售经理 021-68415861 17321300873 whf@swsc.com.cn 

涂诗佳 销售经理 021-68415296  18221919508 tsj@swsc.com.cn 

杨博睿 销售经理 021-68415861 13166156063 ybz@swsc.com.cn 

丁可莎 销售经理 021-68416017 13122661803 dks@swsc.com.cn 

北京 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081  jsf@swsc.com.cn  

路剑 高级销售经理 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

刘致莹 销售经理 010-57758619 17710335169 liuzy@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 销售经理 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

余燕伶 销售经理 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 

花洁 销售经理 0755-26673231 18620838809 huaj@swsc.com.cn 

孙瑶瑶 销售经理 0755-26833581 13480870918 sunyaoyao@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
 

 


