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 报告导读 

20Q4 线下收入高速增长，21Q1 趋势延续。我们看好公司有望进一步承

接海外品牌流量，成为中国青年首选时尚品牌。 

投资要点 

❑ 20Q4 线下零售数据优秀，品牌年轻化+数据驱动战略红利持续释放 

公司发布 20 年业绩，20 年公司录得收入 93.87 亿（+18.4%，由于会计准则变

更为总额法，导致收入增加 3.42 亿；扣除该影响公司收入同增 14%）。归母净

利润 7.1 亿（+29%），扣非归母净利润 5.6 亿（+59%）；归母净利率 7.6%（+0.6pct），

扣非归母净利率 6.2%（+1.5pct）。 

单 Q4 公司收入同增 21%（还原会计准则变更后），值得一提的是虽然 20Q4 由

于线上平台整体流量影响，公司线上收入仅有 11%的增长；但是公司线下收入

录得 26%的强劲增长（还原会计准则变更后），其中线下直营收入增速达到

28%、线下加盟收入增速同样达到 24%，表现出了非常强劲的增长势头。 

回顾 20 年我们看到，公司在品牌上聚焦年轻消费者的战略方向以及在产品上依

托数据化转型带来的时尚度提升红利正在不断释放，品牌向上趋势明确。公司

自 20Q2 以来连续三个季度的高速增长，在疫情下 20 年连续开业 12 个月以上

门店单店营业收入逆势同增 10.6%至 260 万。 

❑ 渠道结构调整利润率持续提升，库存结构良好运营质量向好 

产品力提升带来零售额提升外，太平鸟也希望依靠自身管理的精细化带来利润

率的明显提升。从渠道结构看，公司加盟和线上渠道的盈利能力强于线下直营

渠道，但线下直营渠道的品牌营销功能强于前两个渠道。 

因此从财务角度，公司在保证直营渠道规模同时提升直营零售额的情况下，将

会逐步扩大加盟和线上渠道的销售规模占比，从结构上提升整体盈利能力。20

年全年公司直营门店下降 79 家至 1554 家，因此在收入的持续增长外，我们对

公司利润率在 21 年继续明显提升保持信心。 

因此在利润率方面，公司在 20 年相较 19 年提升明显，我们对公司未来几年公

司渠道结构调整+经营效率提升带来的利润率提升充满信心。 

库存和现金流方面，在产品提升+数据化转型提升快反比例的双重带动下，公

司存货周转天数下降 13 天至 166 天。公司经营性现金流同增 33%至 11.5 亿。 

❑ 21Q1 数据持续向好，看好公司承接海外品牌流量成为中国青年首选时尚

品牌 

太平鸟在过去 2-3 年产品风格调整后，已逐步与 25 岁左右的年轻消费者对齐。

此外，组织架构调整带来的产品重塑红利也让太平鸟逐步成为代表中国年轻人

时尚的领导品牌。我们认为在同价位段国际品牌流量明显下滑的背景下，太平

鸟在目前持续向上的品牌趋势下有望进一步承接流量，顺势扩大市占率。 

21Q1，太平鸟终端动销依旧强劲。根据淘数据，太平鸟官方旗舰店 1+2 月线上

零售额同比 20 年增长超过 40%，势头强劲。我们预计公司线下同样保持着与

线上相似的流水增速。 

[table_invest]  评级 买入 
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公司简介 

太平鸟是一家以零售为导向的多品牌

时尚服饰公司。公司实施梯度品牌发展

战略，各品牌针对差异化的细分市场，

在目标消费群、品牌定位及产品设计等

方面相互补充，满足日益细分的消费群

体的多元需求。 
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同时越过 20 年比较 19 年，我们认为受惠于公司 19 年末开始的改革以及女装业

务成功的产品风格调整，公司21Q1流水同样有望较19Q1表现出明显增长趋势。 

❑ 盈利预测及估值  

坚定看好公司组织架构调整以及数据化改革带来的长期红利释放。我们认为这

将会是中国服装公司发展的长期大方向，公司 20Q4 线下收入的高速增长进一

步验证了目前公司的良好势头。 

在 21Q1 表现出色叠加海外品牌流量下降的背景下，我们看好公司在 21 年保持

高增长。预计 21~23 年归母净利润 9.8/12.0/14.2 亿，对应增速 38%/32%/19%，

对应当前估值 20.3 /16.7/14.1X。在公司基本面向上趋势明确的情况下，我们认

为当前估值仍具性价比，坚定看好，维持“买入”评级。 

 

风险提示：疫情反复导致终端消费不及预期；数据化改革进程低于预期 

 

 

  

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  9,387  11,351  13,495  15,838  

(+/-)  18.4% 20.9% 18.9% 17.4% 

净利润  713  984  1,198  1,424  

(+/-)  29.2% 38.1% 21.7% 18.8% 

每股收益（元）  1.48  2.04  2.48  2.94  

P/E  28.1  20.3  16.7  14.1  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表         

  

利润表         

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,308  6,950  8,040  9,393  营业收入 9387  11351  13495  15838  

  现金 665  1,024  1,182  1,473    营业成本 4459  5350  6365  7511  

  交易性金融资产 1,294  1,423  1,565  1,722    营业税金及附加 61  74  88  103  

  应收账项 778  968  1,108  1,329    销售费用 3273  3905  4588  5322  

  其他应收及预付账款 151  181  221  258    管理费用 575  681  796  919  

  存货 272  397  399  540    研发费用 109  136  162  190  

  其他 2,257  2,607  3,180  3,648    财务费用 19  21  18  16  

非流动资产 892  350  385  423    资产减值损失 118  147  180  209  

  金额资产类 2,234  2,309  2,296  2,367    公允价值变动损益 6  2  0  0  

  权益法核算的投资 0  0  0  0    投资净收益 33  30  30  30  

  固定资产 0  0  0  0    其他经营收益 133  120  120  120  

  无形资产 1,387  1,271  1,188  1,105  营业利润 926  1324  1609  1910  

  有使用权资产 180  164  147  130    营业外收支 (19) (18) (19) (18) 

  其他 0  0  0  0  利润总额 802  1306  1591  1892  

资产总计 666  875  962  1,131    所得税 200  326  398  473  

流动负债 8,541  9,259  10,336  11,760  净利润 707  979  1193  1419  

  短期借款 4,546  4,716  5,319  6,177    少数股东损益 (6) (5) (5) (5) 

  应付款项 493  493  493  493  归属母公司净利润 713  984  1198  1424  

  租赁-流动负债 2,021  1,958  2,846  2,891    EBITDA 1172  1415  1745  2087  

  其他 0  568  107  685    EPS（最新摊薄） 1.48  2.04  2.48  2.94  

非流动负债 2,032  1,698  1,873  2,109  主要财务比率         

  长期借款 95  97  96  98    2020 2021E 2022E 2023E 

  租赁-非流动负债 0  0  0  0  成长能力         

  其他 95  97  96  98  营业收入 18.41% 20.92% 18.89% 17.37% 

负债合计 4,641  4,813  5,415  6,275  营业利润 30.23% 43.01% 21.58% 18.68% 

少数股东权益 (9) (14) (19) (24) 归属母公司净利润 29.24% 38.09% 21.72% 18.84% 

归属母公司股东权 3,897  4,447  4,921  5,485  获利能力         

负债和股东权益 8,541  9,259  10,336  11,760  毛利率 52.49% 52.87% 52.83% 52.58% 

          净利率 7.59% 8.67% 8.88% 8.99% 

          ROE 19.22% 23.58% 25.58% 27.36% 

现金流量表         ROIC 18.46% 21.49% 24.18% 26.19% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 偿债能力         

经营活动现金流 1,154  747  1,217  1,605  资产负债率 54.34% 51.98% 52.39% 53.35% 

净利润 707  979  1,193  1,419  净负债比率 118.99% 108.23% 110.04% 114.38% 

折旧摊销 93  101  100  100  流动比率 1.39  1.47  1.51  1.52  

财务费用 13  21  18  16  速动比率 0.83  0.84  0.84  0.84  

投资损失 (34) (30) (30) (30) 营运能力         

营运资金变动 190  (386) (152) (8) 总资产周转率 1.21  1.28  1.38  1.43  

其它 186  62  88  108  应收账款周转率 13.36  13.00  13.00  13.00  

投资活动现金流 (850) 10  (450) (579) 应付账款周转率 2.04  2.25  2.25  2.25  

资本支出 (391) (52) (84) (85) 每股指标(元)         

长期投资 0  0  0  1  每股收益 1.48  2.04  2.48  2.94  

其他 (459) 62  (367) (495) 每股经营现金 2.40  1.55  2.52  3.31  

筹资活动现金流 (334) (398) (609) (735) 每股净资产 8.09  9.21  10.17  11.31  

短期借款 36  0  0  0  估值比率         

长期借款 (341) (398) (609) (735) P/E 28.09  20.34  16.71  14.06  

其他 (28) 0  0  0  P/B 5.14  4.50  4.07  3.65  

现金净增加额 (30) 359  158  291  EV/EBITDA 17.50  14.50  11.75  9.83  

              

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所  

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 29 层 

北京地址：北京市广安门大街 1 号深圳大厦 4 楼 

深圳地址：深圳市福田区太平金融大厦 14 楼 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 
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