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升》 2021-01-14 

3 《太平鸟-季报点评:20Q3 业绩表现惊
艳，线上保持快速增长，线下渠道加速
恢复》 2020-10-22  

 

股价走势 

Q4 环比继续改善，全年收入增长费控有效，启动科技数字化转型 
  
事件：公司披露 2020 年业绩，公司整体营收及盈利均实现快速增长。 

公司 2020 年实现营收 93.87 亿元（+18.41%）；实现归母净利润 7.13 亿元
（+29.24%）；扣非归母净利润 5.61 亿元（+59.1%）；疫情下公司收入、利
润逆势增长，经营质量大幅改善。 

分渠道：线下渠道强势增长，线上渠道延续高增速 

2020 年公司线下直营渠道实现营收 40.76 亿元（+20.98%），直营渠道运营
质量改善；线下加盟渠道实现营收 23.07 亿元（+7.22%），加盟渠道恢复稳
健增长；线上渠道实现营收 28.04 亿元（+21.28%），收入占比提升至 30.52%。 

门店数量：各女装品牌门店数稳定增长，男装、童装及其他品牌尚在调整 

2020 年末主品牌 PEACEBIRD 女装及男装直营门店数分别达到 526 家（+34
家）、484 家（-49 家），加盟门店数分别为 1180 家（+134 家）、865 家（+31
家），乐町女装直营及加盟门店数分别增至 228 家（+21 家）、470 家（+85
家）。童装 Mini Peace 及其他品牌（MG 女装等）门店规模有所精简。 

分品牌：女装业务延续较高增速，男装业务扩张环比提速 

PEACEBIRD 女装实现营收 37.81 亿元（+28.36%）；PEACEBIRD 男装实现
营收 28.32 亿元（+8.35%）；LEDIN 乐町女装实现营收 13.29 亿元（+17.5%）；
Mini Peace 童装实现营收 9.83 亿元（+9.25%）；其他品牌实现营收 2.63 亿
元（+8.09%）。 

盈利能力：PEACEBIRD 女装毛利率逆市提升，线下渠道毛利率持续改善 

2020 年公司销售毛利率为 52.49%，同比下降 0.7pct；分品牌来看，
PEACEBIRD 女装毛利率逆市增长至 55.50%，PEACEBIRD 男装及其他品牌毛
利率小幅减少。各渠道毛利率方面，线下毛利率为 58.19%，同比增长
0.78pct；线上毛利率为 43.03%，同比减少 1.57pct；线下渠道中，直营/加
盟毛利率分别为 65.61%/45.07%，同比增长 0.27pct/0.02pct。 

营运能力：现金流大幅改善，费控效率稳步提升 

公司 2020 年内销售费率为 34.86%（-1.67pct），管理费率为 6.13%（-0.23pct），
研发费率为 1.24%（-0.12pct），财务费率为 0.20%（-0.04pct）。 

公司 2020 年末存货规模达到 22.57 亿元（+21.67%），存货周转天数为 165.95
天（-13.08 天）；2020 年末公司应收账款规模达 7.78 亿元（+24.10%），对
应周转天数为 26.95 天（-0.68 天），整体来看公司应收账款及存货规模均
有所增加，但同时存货周转效率及应收账款周转效率有所提升。 

公司 2020 年实现经营性现金流净额达 11.54 亿元（+32.92%），现金流大幅
增长，我们认为主要得益于公司线上线下各渠道收入有效增长带动公司整
体经营效率及质量同步提升。 

 

维持“买入”评级，我们上调 2021~2022 年盈利预测，预计公司 2021~2023
年营收分别为 106.33、125.43、144.70 亿元，21~23 年归母净利润分别为
9.52、11.52、14.19 亿元（21~22 年原值为 9.44、11.45 亿元），对应 EPS 分
别为 2.00、2.42、2.98 元，对应 P/E 分别为 21.02、17.37、14.10X。 

风险提示：终端销售恢复不及预期；快时尚竞品冲击影响；门店店效提升
不及预期等。 
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财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,927.62 9,386.87 10,632.74 12,542.81 14,469.66 

增长率(%) 2.80 18.41 13.27 17.96 15.36 

EBITDA(百万元) 997.41 1,264.30 1,245.50 1,494.56 1,804.37 

净利润(百万元) 551.55 712.81 951.66 1,151.58 1,418.79 

增长率(%) (3.50) 29.24 33.51 21.01 23.20 

EPS(元/股) 1.16 1.50 2.00 2.42 2.98 

市盈率(P/E) 36.28 28.07 21.02 17.37 14.10 

市净率(P/B) 5.69 5.13 4.45 3.82 3.20 

市销率(P/S) 2.52 2.13 1.88 1.60 1.38 

EV/EBITDA 5.29 9.17 14.35 10.77 8.88   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 2020 年公司整体营收及盈利均实现快速增长 

公司 2020 年实现营收 93.87 亿元（+18.41%）；实现归母净利润 7.13 亿元（+29.24%）；扣
非归母净利润 5.61 亿元（+59.1%）；疫情下公司收入、利润逆势增长，经营质量大幅改善。 

 

图 1：公司 2016 年以来营收（亿元）及同比变化（%）  图 2：公司 2016 年以来归母净利润（亿元）同比变化（%） 

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所  资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

2. 线下渠道强势增长，线上渠道延续高增速 

2020 年公司线下直营渠道实现营收 40.76 亿元（+20.98%），直营渠道运营质量改善；线下
加盟渠道实现营收 23.07 亿元（+7.22%），加盟渠道恢复稳健增长；线上渠道实现营收 28.04

亿元（+21.28%），收入占比提升至 30.52%。 

 

 

 

 

 

 

图 3：公司各渠道营收（亿元）、同比增速 YOY（%）、及渠道营收占比（%） 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 
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3. 门店数量：各女装品牌门店数稳定增长，男装、童装及其他品
牌尚在调整 

2020 年末主品牌 PEACEBIRD 女装及男装直营门店数分别达到 526 家（+34 家）、484 家（-49

家），加盟门店数分别为 1180 家（+134 家）、865 家（+31 家），乐町女装直营及加盟门店
数分别增至 228 家（+21 家）、470 家（+85 家）。童装 Mini Peace 及其他品牌（MG 女装
等）门店规模有所精简。 

 

图 4：公司各品牌门店数量变化 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

4. 分品牌：女装业务延续较高增速，男装业务扩张环比提速 

PEACEBIRD 女装实现营收 37.81 亿元（+28.36%）；PEACEBIRD 男装实现营收 28.32 亿元
（+8.35%）；LEDIN 乐町女装实现营收 13.29 亿元（+17.5%）；Mini Peace 童装实现营收 9.83

亿元（+9.25%）；其他品牌实现营收 2.63 亿元（+8.09%）。 

图 5：各品牌营收（亿元）及同比变化 YOY（%） 

 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

 

5. PEACEBIRD 女装毛利率逆市提升，线下渠道毛利率持续改善 

2020 年公司销售毛利率为 52.49%，同比下降 0.7pct；分品牌来看，PEACEBIRD 女装毛利率
逆市增长至 55.50%，PEACEBIRD 男装及其他品牌毛利率小幅减少。分渠道来看，线下毛利
率为 58.19%，同比增长 0.78pct；线上毛利率为 43.03%，同比减少 1.57pct；线下渠道中，
直营/加盟毛利率分别为 65.61%/45.07%，同比增长 0.27pct/0.02pct。 
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图 6：各品牌毛利率水平（%）及各渠道毛利率水平（%） 

 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

 

6. 营运能力：现金流大幅改善，费控效率稳步提升 

公司 2020 年内销售费率为 34.86%（-1.67pct），管理费率为 6.13%（-0.23pct），研发费率
为 1.24%（-0.12pct），财务费率为 0.20%（-0.04pct）。销售费用提升主要系公司执行新收入
准则，商场扣点费用调整增加所致。 

 

图 7：公司销售费率、管理费率。研发费率及财务费率（单位均为%）历史变化 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

公司 2020 年末存货规模达到 22.57 亿元（+21.67%），存货周转天数为 165.95 天（-13.08

天）；2020 年末公司应收账款规模达 7.78 亿元（+24.10%），对应周转天数为 26.95 天（-0.68

天），整体来看公司应收账款及存货规模均有所增加，但同时存货周转效率及应收账款周
转效率有所提升。 

 

图 8：公司存货规模（亿元）及存货周转天数  图 9：公司应收账款规模（亿元）及应收账款周转天数 
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资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所  资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

公司 2020 年实现经营性现金流净额达 11.54 亿元（+32.92%），现金流大幅增长，我们认为
主要得益于公司线上线下各渠道收入有效增长带动公司整体经营效率及质量同步提升。 

 

图 10：公司经营性现金流净额（亿元）及同比 YOY 变化（%） 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

7. 渠道提质结构优化，数字化转型推动运营模式变革升级 

1）渠道调整提升运营质量，建立高效年轻化渠道连接年轻客群 

2020 年内公司针对现有直营渠道低效店铺及时调整关闭，直营渠道净关店 79 家，推动直
营渠道运营质量提升，直营渠道毛利率及流水规模进一步改善；加盟渠道强化货品、零售
赋能等支持，积极推动加盟渠道拓展升级，整体渠道质量稳步提升。线上渠道作为年轻化
便捷化的新型渠道模式，助力公司品牌矩阵与年轻消费者深度连接互动，线上收入增至
28.04 亿元，占比提升至 30.52%，2020 年“双十一”公司四大核心品牌均入选天猫细分服
装品类 top10；在已有的传统电商渠道的基础上，积极布局新兴社交电商渠道，为线上渠
道及库存消化创造新的业绩增长点。 

2）启动科技数字化转型，多元连接洞察细分客群需求打造“科技时尚品牌” 

2020 年公司发布可转债预案，拟募资不超过 8 亿元人民币推进公司数字化转型项目建设，
通过多元连接实现对消费者需求分群洞察，提升设计的准确度及营销的精准度，稳步提升
公司快速反应、需求洞察的能力，同时减少无效 SKU 及库存积压，助力提升公司商品运营
效率；长期来看，品牌设计精准对接消费者心智需求，利于公司品牌力积淀提升，增强消
费者对品牌的黏性与忠诚度。 

3）品牌年轻化升级，专注于 Z 时代现代青年时尚穿着需求 

公司甄选品牌形象代言人，顺利签约新生代演员欧阳娜娜成为女装品牌代言人，向客群传
达年轻人拥抱变化、敢于挑战、探索多元可能的品牌精神；同时高规格时装秀等活动丰富
品牌内涵定义，提升品牌曝光度、时尚度及品牌调性，此外公司 2020 年内通过与高效 IP

矩阵联名合作，切入年轻目标客群，并着力建立品牌感情链接与消费者情感共鸣，客观上
有利于切入各层级年轻亚文化群体，提升品牌知名度。 

4）管理架构逐步完善优化，高目标牵引&合理激励机制提升公司团队凝聚力 

公司对员工激励体系进行变革调整，充分调动员工价值创造热情与创造积极性，取得良好
激励效果。公司激励体制的变革，从制度保障上调动员工工作积极性，并激发组织活力。 
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8. 盈利预测 

维持“买入”评级，我们上调 2021~2022 年盈利预测，预计公司 2021~2023 年营收分别
为 106.33、125.43、144.70 亿元，21~23 年归母净利润分别为 9.52、11.52、14.19 亿元（21~22

年原值为 9.44、11.45 亿元），对应 EPS 分别为 2.00、2.42、2.98 元，对应 P/E 分别为 21.02、
17.37、14.10X。 

 

9. 风险提示 

终端销售恢复不及预期；快时尚竞品冲击影响；门店店效提升不及预期等。     
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 671.97 664.55 850.62 1,678.20 1,698.14  营业收入 7,927.62 9,386.87 10,632.74 12,542.81 14,469.66 

应收票据及应收账款 627.02 778.16 791.40 396.67 973.92  营业成本 3,710.92 4,459.35 5,101.53 6,023.41 6,764.59 

预付账款 285.92 271.74 484.33 382.85 557.93  营业税金及附加 50.66 61.38 68.05 77.77 89.71 

存货 1,854.69 2,256.58 2,737.52 3,076.07 3,527.44  营业费用 2,895.87 3,272.62 3,671.49 4,277.10 4,977.56 

其他 1,524.39 2,336.80 2,687.97 2,436.71 2,540.08  管理费用 504.11 575.37 632.13 746.30 860.94 

流动资产合计 4,963.98 6,307.83 7,551.84 7,970.50 9,297.51  研发费用 107.90 116.30 127.59 137.97 159.17 

长期股权投资 3.13 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 19.08 18.84 16.50 6.69 (11.29) 

固定资产 613.14 1,387.18 1,379.32 1,391.54 1,402.81  资产减值损失 (116.33) (117.56) (100.00) (100.00) (70.00) 

在建工程 724.18 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 6.13 2.01 1.58 0.00 0.00 

无形资产 183.52 180.17 167.24 154.31 141.37  投资净收益 29.47 33.89 67.18 67.18 67.18 

其他 527.06 666.18 536.63 415.78 438.05  其他 9.08 39.10 (137.51) (134.36) (134.36) 

非流动资产合计 2,051.04 2,233.53 2,119.19 2,031.23 2,054.00  营业利润 710.73 925.56 1,184.21 1,440.76 1,766.16 

资产总计 7,015.02 8,541.36 9,671.03 10,001.73 11,351.51  营业外收入 5.62 3.22 24.28 22.00 36.50 

短期借款 386.00 492.52 1,076.51 20.00 20.00  营业外支出 7.57 22.37 13.82 14.59 16.92 

应付票据及应付账款 1,973.03 2,390.95 2,384.03 3,414.34 3,073.45  利润总额 708.77 906.41 1,194.67 1,448.18 1,785.73 

其他 988.36 1,662.46 1,574.69 1,216.74 1,898.91  所得税 165.67 199.70 256.85 311.36 383.93 

流动负债合计 3,347.39 4,545.92 5,035.22 4,651.08 4,992.36  净利润 543.10 706.71 937.82 1,136.82 1,401.80 

长期借款 58.97 0.00 54.74 45.00 45.00  少数股东损益 (8.45) (6.10) (13.84) (14.76) (16.99) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 551.55 712.81 951.66 1,151.58 1,418.79 

其他 92.98 95.04 94.64 94.22 94.63  每股收益（元） 1.16 1.50 2.00 2.42 2.98 

非流动负债合计 151.94 95.04 149.38 139.22 139.63        

负债合计 3,499.33 4,640.96 5,184.60 4,790.30 5,131.99        

少数股东权益 1.23 2.98 (10.17) (24.68) (41.30)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 478.88 476.73 476.73 476.73 476.73  成长能力 
     

资本公积 1,375.65 1,347.73 1,347.73 1,347.73 1,347.73  营业收入 2.80% 18.41% 13.27% 17.96% 15.36% 

留存收益 3,165.61 3,520.69 4,019.88 4,759.39 5,784.09  营业利润 -5.17% 30.23% 27.94% 21.66% 22.58% 

其他 (1,505.68) (1,447.73) (1,347.73) (1,347.73) (1,347.73)  归属于母公司净利润 -3.50% 29.24% 33.51% 21.01% 23.20% 

股东权益合计 3,515.69 3,900.40 4,486.43 5,211.43 6,219.52  获利能力      

负债和股东权益总计 7,015.02 8,541.36 9,671.03 10,001.73 11,351.51  毛利率 53.19% 52.49% 52.02% 51.98% 53.25% 

       净利率 6.96% 7.59% 8.95% 9.18% 9.81% 

       ROE 15.69% 18.29% 21.16% 21.99% 22.66% 

       ROIC 22.92% 49.80% 78.89% 48.05% 104.54% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 543.10 706.71 951.66 1,151.58 1,418.79  资产负债率 49.88% 54.34% 53.61% 47.89% 45.21% 

折旧摊销 227.12 225.28 44.79 47.11 49.50  净负债率 -6.18% -4.41% 6.33% -30.87% -26.22% 

财务费用 10.24 12.92 16.50 6.69 (11.29)  流动比率 1.48 1.39 1.50 1.71 1.86 

投资损失 (29.47) (33.89) (67.18) (67.18) (67.18)  速动比率 0.93 0.89 0.96 1.05 1.16 

营运资金变动 1,621.69 706.51 (1,025.16) 1,200.64 (985.85)  营运能力      

其它 (1,504.24) (463.17) (12.27) (14.76) (16.99)  应收账款周转率 13.03 13.36 13.55 21.11 21.11 

经营活动现金流 868.44 1,154.36 (91.65) 2,324.08 386.99  存货周转率 4.30 4.57 4.26 4.32 4.38 

资本支出 740.86 134.01 60.40 80.42 49.59  总资产周转率 1.16 1.21 1.17 1.28 1.36 

长期投资 (8.39) (3.13) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,106.67) (981.30) (56.37) (93.24) (32.41)  每股收益 1.16 1.50 2.00 2.42 2.98 

投资活动现金流 (374.20) (850.42) 4.03 (12.82) 17.18  每股经营现金流 1.82 2.42 -0.19 4.88 0.81 

债权融资 454.72 492.52 1,134.50 69.33 67.53  每股净资产 7.37 8.18 9.43 10.98 13.13 

股权融资 (126.91) (18.88) 83.50 (6.69) 11.29  估值比率      

其他 (847.35) (807.26) (944.30) (1,546.32) (463.04)  市盈率 36.28 28.07 21.02 17.37 14.10 

筹资活动现金流 (519.54) (333.62) 273.70 (1,483.67) (384.23)  市净率 5.69 5.13 4.45 3.82 3.20 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.29 9.17 14.35 10.77 8.88 

现金净增加额 (25.31) (29.68) 186.07 827.58 19.94  EV/EBIT 5.75 9.90 14.89 11.12 9.13 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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