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[Table_Main] 
Q2 营业利润增长转正，环比情况有所改善 

增持（下调） 
 

盈利预测与估值 2018 2019E 2020E 2020E 

营业收入（百万元） 7711.88  7856.41  8391.43  8826.43  

同比（%） 8.0% 1.9% 6.8% 5.2% 

归母净利润（百万元） 571.54  635.71  708.24  763.93  

同比（%） 25.3% 11.2% 11.4% 7.9% 

每股收益（元/股） 1.19  1.32  1.47  1.59  

P/E（倍） 11.6  10.5  9.4  8.7  
      

投资要点 

 事件：公司公布中报，19H1 收入同降 1.54%至 31.2 亿元，归母净利同
降 33%至 1.32 亿元，扣非归母净利同降 67%至 2454 万元；具体到二季
度，收入同增 2%至 14.6 亿元，归母净利同降 29%至 4537 万元，降幅
较 Q1 有所缩窄。 

 分品牌看收入：乐町增长稳健，女装、童装收入端微降但毛利率同比提
升明显，男装销售略显压力，但二季度较一季度已有明显改善。女装
19H1 收入同降 2.6%至 11.0 亿元，毛利率同比提升 6.1pp 至 60.7%，主
要受益直营零售折扣率提升及老货消化顺畅；男装 19H1 收入同降 4.8%

至 10.8 亿元，同时毛利率下行 3pp 至 58.6%，主要由于奥莱收入占比提
升、直营零售折扣率下降以及老货处理力度加大 ，但 Q2 其收入增长已
经转正（+4.5%））；乐町受益线上及直营渠道布局力度加大 19H1 收入
同增12.4%至4.2亿元；MiniPeace童装本期未如去年同期集中处理旧货，
因此 19H1 收入有 3.7%下降，但毛利率同比提升 4.5pp 至 56.4%。 

 分渠道看收入：购物中心、线上渠道仍是零售增长主要动力，线上/直
营报表收入 Q2 增速回升至 18%/11%。公司“新四轮立体驱动”零售
格局持续推进，优化街店、强化购物中心（目前购物中心门店突破 1750

家）、提升百货专柜质量、重视奥莱、推动电商赋能，从零售端来看，
19H1 购物中心渠道及电商仍保持了正向增长。从报表收入来看，受益
618，线上 Q2 收入增速达到 18%，较 Q1 明显改善；线下在 Q2 经历 3.6%

收入下滑，主要来自加盟提货收入的缩小（同降 24%），直营仍保持了
11%的增速，增速回升明显。 

 财务分析：Q2 营业利润增长转正，现金流环比及同比亦有改善。19Q2

收入同增 2%同时毛利率基本与去年同期持平，但由于销售费用率同比
提升 5.8pp 至 45.2%，致期间费用整体增长 8%，但受益资产减值损失规
模较去年同期缩小、其他收益较去年同期增加，营业利润仍有 9%增长，
明显优于 19Q1，但由于去年同期营业外收入技术较高，致归母净利同
比下滑 29%至 4537 万元。周转来看，应收账款同增 10%，存货同增 1%，
周转效率表现稳；经营性现金流虽仍未负，但较 19Q1 环比以及 18Q2

同比已经呈现明显改善。 

 盈利预测与投资评级：公司仍在渠道调整及效率回升过程中，我们预计
公司 19/20/21 年归母净利同比增长 11%/11%/8%至 6.4/7.1/7.6 亿元，对
应 PE10.5/9.4/8.7X，考虑到消费前景的不确定性，给予“增持”评级。 

 风险提示：社零环境平淡，展店不顺同时同店增长下滑，存货规模扩大
带来的减值风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.17 

一年最低/最高价 13.64/23.17 

市净率(倍) 2.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
2841.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.44 

资产负债率(%) 42.34 

总股本(百万股) 480.76 

流通A股(百万股) 200.49  
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表：主要渠道零售终端口径收入（百万元）         

  2015 2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

街店 2,502.41  2,287.63  1,847.41  1,708.06  870.94  703.49  

YOY 0.78% -8.58% -19.24% -7.54% -7.59% -19.23% 

收入占比 28.41% 23.12% 17.66% 17.66% 16.40% 13.79% 

百货商场店 3,263.12  3,540.47  3,565.77  3,479.74  1,812.79  1,511.58  

YOY 13.31% 8.50% 0.71% -2.41% 10.33% -16.62% 

收入占比 37.05% 35.78% 34.08% 134.08% 34.12% 29.63% 

购物中心店 1,931.47  2,469.23  2,883.70  3,385.81  1,648.75  1,696.03  

YOY 29.12% 27.84% 16.79% 17.41% 27.52% 2.87% 

收入占比 21.93% 24.95% 24.95% 124.95% 31.04% 33.24% 

网上销售 1,110.51  1,598.00  2,166.38  2,368.75  979.79  1,011.68  

YOY 59.62% 43.90% 35.57% 9.34% 29.11% 3.25% 

收入占比 12.61% 16.15% 16.15% 116.15% 18.44% 19.83% 

合计 8,807.51  9,895.34  10,463.26  11,244.41  5,312.23  5,102.23  

YOY 16.59% 12.35% 5.74% 7.47% 14.55% -3.95% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所         

 

表：单季报表收入按品牌拆分（单位：百万元）       

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

PEACEBIRD 女装 596.19  534.72  695.61  848.11  578.53  523.17  

YOY 6.46% 5.28% 15.41% -16.35% -2.96% -2.16% 

毛利率 54.76% 54.46% 54.23% 50.18% 60.36% 61.01% 

增减 -3.05% -2.90% -4.26% 1.95% 5.60% 6.55% 

PEACEBIRD 男装 656.56  482.61  526.41  1,163.97  580.16  504.17  

YOY 21.34% 18.36% 17.44% 3.67% -11.64% 4.47% 

毛利率 61.32% 62.31% 54.40% 54.44% 58.26% 58.99% 

增减 2.79% 1.48% -5.74% 1.47% -3.06% -3.32% 

乐町 LED'IN 女装 190.70  181.24  238.45  397.70  213.71  204.33  

YOY -10.02% -6.27% 10.18% 21.92% 12.07% 12.74% 

毛利率 45.47% 55.20% 49.67% 49.70% 50.85% 52.92% 

增减 -3.37% 7.36% 4.85% 12.53% 5.38% -2.28% 

Mini Peace 童装 216.46  163.65  180.87  303.69  209.28  156.95  

YOY 51.03% 18.65% 6.04% 17.80% -3.32% -4.09% 

毛利率 50.08% 30.89% 66.51% 58.18% 56.66% 55.94% 

增减 -7.03% -4.54% -2.17% 10.20% 6.58% 25.04% 

其他（MG、贝甜童装、町家居等） 58.13  41.37  45.15  75.92  60.77  45.59  

YOY 29.19% 27.00% -10.69% 68.27% 4.54% 10.20% 

毛利率 45.23% 38.47% 27.71% 69.03% 51.85% 28.96% 

增减 -1.79% -9.52% -23.82% 29.31% 6.62% -9.51% 

合计 1,718.04  1,403.59  1,686.49  2,788.79  1,642.45  1,434.21  

YOY 14.44% 9.70% 14.10% 0.47% -4.40% 2.18% 

毛利率 55.32% 56.74% 52.00% 53.26% 57.59% 57.57% 

增减 -1.09% 0.12% -4.11% 4.57% 2.27% 0.83% 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所         

 

表：单季报表收入按渠道拆分（单位：百万元）       

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

线下收入 1,261.49  1,031.68  1,387.84  1,918.79  1,187.08  994.72  

YOY 11.43% 5.43% 17.81% -1.88% -5.90% -3.58% 

占比 73.43% 73.50% 82.29% 68.80% 72.27% 69.36% 

门店数量 4320 4307 4431 4432 4508 4427 

毛利率 62.41% 57.88% 52.81% 57.11% 63.71% 60.09% 

增减 2.66% -2.72% -6.63% 6.93% 1.30% 2.22% 

其中：直营收入 879.79  605.36  645.67  1,060.79  872.70  670.89  

YOY 25.18% 13.13% 23.16% 3.12% -0.81% 10.82% 

占比 51.21% 43.13% 38.28% 38.04% 53.13% 46.78% 

门店数量 1296 1328 1407 1516 1550 1589 

毛利率 66.33% 61.79% 67.45% 62.76% 66.03% 69.39% 

增减 1.47% -5.31% -0.30% 0.35% -0.30% 7.60% 

其中：加盟收入 378.53  424.96  740.35  855.69  312.48  322.84  

YOY -2.89% 2.40% 14.88% -7.63% -17.45% -24.03% 

占比 22.03% 30.28% 43.90% 30.68% 19.03% 22.51% 

门店数量 3005 2960 3007 3062 2942 2710 

毛利率 53.90% 52.61% 40.60% 49.81% 57.51% 41.06% 

增减 0.90% -1.55% -12.57% 13.09% 3.61% -11.56% 

其中：联营收入 3.17  1.36  1.82  2.31  1.92  0.96  

YOY -91.97% -95.20% -80.68% 205.06% -39.42% -29.73% 

占比 0.18% 0.10% 0.11% 0.08% 0.12% 0.07% 

门店数量 19 19 17 18 16 8 

毛利率 -9.03% -44.56% -180.28% 175.77% 18.12% -34.46% 

增减 -44.59% -75.93% -204.90% 268.82% 27.15% 10.10% 

线上收入 456.55  371.91  298.65  870.00  455.38  439.51  

YOY 23.65% 23.54% -0.46% 6.09% -0.26% 18.18% 

占比 26.57% 26.50% 17.71% 31.20% 27.73% 30.64% 

毛利率 35.75% 53.59% 48.21% 44.80% 41.65% 51.87% 

增减 -10.41% 9.86% 5.18% -0.31% 5.90% -1.72% 

线上+线下 1,718.04  1,403.59  1,686.49  2,788.79  1,642.45  1,434.21  

YOY 14.44% 9.70% 14.10% 0.47% -4.40% 2.18% 

毛利率 55.32% 56.74% 52.00% 53.26% 57.59% 57.57% 

增减 -1.09% 0.12% -4.11% 4.57% 2.27% 0.83% 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

   
    

表：太平鸟单季度三表数据拆分（单位：百万元）       

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

利润表             

营业收入 1,736.67  1,432.53  1,718.83  2,823.85  1,659.21  1,461.08  

YOY 14.67% 10.17% 14.73% -0.18% -4.46% 1.99% 
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毛利 958.57  808.93  889.23  1,463.57  953.29  827.30  

YOY 16.36% 6.88% 6.61% 7.11% -0.55% 2.27% 

毛利率 55.20% 56.47% 51.73% 51.83% 57.45% 56.62% 

期间费用 
          

774.29  

          

735.95  

          

795.28  

          

977.03  

          

821.74  

          

796.74  

YOY 16.99% 4.60% 15.89% 1.36% 6.13% 8.26% 

期间费用率 44.59% 51.37% 46.27% 34.60% 49.53% 54.53% 

销售费用 635.80  565.32  634.32  831.04  678.51  660.68  

销售费用率 36.61% 39.46% 36.90% 29.43% 40.89% 45.22% 

管理费用 113.53  135.95  137.06  96.30  121.94  94.77  

管理费用率 6.54% 9.49% 7.97% 3.41% 7.35% 6.49% 

研发费用 19.62  31.68  19.20  42.25  15.87  36.93  

研发费用率 1.13% 2.21% 1.12% 1.50% 0.96% 2.53% 

财务费用 5.34  2.99  4.71  7.44  5.43  4.35  

财务费用率 0.31% 0.21% 0.27% 0.26% 0.33% 0.30% 

资产减值损失 62.38  60.28  24.40  61.63  66.91  38.33  

其他收益 29.43  43.56  50.85  -2.94  63.48  56.91  

投资净收益 10.15  8.57  7.51  6.96  9.97  9.17  

营业利润 180.63  54.14  111.48  403.25  128.48  59.07  

YOY 215.42% 4.62% 12.98% 15.93% -28.87% 9.11% 

营业利润率 10.40% 3.78% 6.49% 14.28% 7.74% 4.04% 

加：营业外收入 1.03  45.04  1.04  16.91  0.97  1.74  

减：营业外支出 0.92  1.90  2.89  5.82  0.91  2.45  

利润总额 180.74  97.29  109.62  414.35  128.54  58.36  

YOY 140.01% 83.61% 10.89% -0.34% -28.88% -40.01% 

所得税率 27.92% 36.38% 25.29% 30.93% 34.58% 24.68% 

净利润 130.28  61.90  81.90  286.20  84.09  43.96  

YOY 128.09% 84.04% 8.98% -0.25% -35.45% -28.98% 

净利率 7.50% 4.32% 4.76% 10.14% 5.07% 3.01% 

归母净利 133.00  64.12  85.22  289.19  86.59  45.37  

YOY 126.93% 81.15% 12.17% 1.02% -34.90% -29.24% 

资产负债表             

应收账款 409.03  320.88  461.11  589.62  418.01  351.96  

YOY 50.37% 16.59% 9.36% 21.12% 2.20% 9.69% 

存货 1,573.23  1,674.06  2,191.45  1,836.21  1,588.93  1,694.46  

YOY 11.26% 8.89% 11.73% 0.44% 1.00% 1.22% 

现金流量表             

经营性现金净流量 -113.26  -158.04  -16.58  1,140.83  -270.57  -24.45  

/净利润 -86.94% -255.32% -20.25% 398.61% -321.75% -55.62% 

投资性现金净流量 -47.71  -18.98  -191.34  -683.85  127.38  437.30  

筹资性现金净流量 44.88  -320.55  43.82  -129.81  -118.43  -383.58  

现金及现金等价物净增加额 -116.10  -497.56  -164.10  327.16  -261.63  29.28  

数据来源：Wind，东吴证券研究所           
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太平鸟三大财务预测表 

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

流动资产 5002.16  5541.16  5858.64  6562.63    营业收入 7711.88  7856.41  8391.43  8826.43  

  现金 648.23  960.12  1171.27  1435.61    营业成本 3591.58  3601.88  3861.51  4083.36  

  应收账款 590.02  618.65  672.33  685.58    营业税金及附加 64.32  70.71  75.52  79.44  

  存货 1836.21  2036.78  2027.97  2459.25    销售费用 2666.49  2761.64  2914.42  3004.51  

  其他流动资产 1497.14  1500.00  1500.00  1500.00      管理费用 482.84  500.22  518.94  525.61  

非流动资产 1636.18  1451.51  1474.62  1463.53    财务费用 20.48  27.42  24.92  25.13  

  长期股权投资 11.52  11.52  11.52  11.52    投资净收益 33.19  30.00  30.00  30.00  

  在建工程 371.94  426.21  384.50  340.70    其他 169.85  84.05  82.39  114.14  

  无形资产 186.49  173.98  161.47  148.96    营业利润 749.50  840.49  943.73  1024.23  

  其他非流动资产 282.93  142.87  186.35  204.05    营业外净收支 52.49  60.52  60.90  59.96  

资产总计 6638.34  6992.67  7333.26  8026.16    利润总额 801.99  901.01  1004.63  1084.19  

流动负债 2683.14  2739.31  2755.12  3113.45    所得税费用 241.71  270.30  301.39  325.26  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    少数股东损益 (11.26) (5.00) (5.00) (5.00) 

应付账款 1538.84  1598.92  1676.69  1846.67    归属母公司净利润 571.54  635.71  708.24  763.93  

其他流动负债 247.49  233.56  241.88  240.97    EBIT 970.96  992.67  1096.56  1212.94  

非流动负债 427.56  363.22  366.17  366.76    EBITDA 1042.84  1045.66  1153.15  1272.46  

长期借款 331.67  270.00  271.00  271.00                                                        

其他非流动负债 0.00  1.00  2.00  2.00                                                                               

负债合计 3110.70  3102.53  3121.30  3480.21    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2020E 

少数股东权益 (11.48) (16.48) (21.48) (26.48)   每股收益(元) 1.19  1.32  1.47  1.59  

归属母公司股东权益 3539.12  3890.15  4211.97  4545.95    每股净资产(元) 7.36  8.09  8.76  0.00  

负债和股东权益 6638.34  6992.67  7333.26  8026.16    发行在外股份(百万股) 481 481 481 481 

                                                    ROIC(%) 17.58% 16.70% 17.12% 17.63% 

                                                                           ROE(%) 16.74% 17.14% 17.48% 17.45% 

现金流量表（百万元） 2018E 2019E 2020E 2020E  毛利率(%) 53.43% 54.15% 53.98% 53.74% 

经营活动现金流 852.94  808.29  938.02  1061.22    销售净利率(%) 7.41% 8.09% 8.44% 8.66% 

投资活动现金流 (941.87) (135.58) (320.52) (346.80) 

 

资产负债率(%) 46.86% 44.37% 42.56% 43.36% 

筹资活动现金流 (361.66) (360.82) (406.34) (450.08)   收入增长率(%) 7.98% 1.87% 6.81% 5.18% 

现金净增加额 (450.60) 311.89  211.15  264.34    净利润增长率(%) 25.27% 11.23% 11.41% 7.86% 

折旧和摊销 71.88  52.98  56.59  59.52   P/E 11.6  10.5  9.4  8.7  

资本开支 7926.12  135.58  320.52  346.80   P/B 1.9  1.7  1.6  1.5  

营运资本变动 (98.54) (166.76) (86.21) (77.74)  EV/EBITDA 6.69  6.61  6.00  5.43  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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