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[Table_Title] 

Q2 扣非净利率下降主要由于开店 
[Table_Title2] 太平鸟(603877) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 603877 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 59.8/23.0 

目标价格： 62 总市值(亿) 222.16 

最新收盘价： 46.6 自由流通市值(亿) 222.16 

  自由流通股数(百万) 476.73 
 
[Table_Summary] 事件概述 

2021H 公司实现收入/归母净利/扣非归母净利为 50.15/4.11/2.91 亿元、同比增长 56%/241%/420%、较 19H

提高 61%/211%/1062%，符合预期，归母净利高于扣非归母净利主要由于政府补助 1.38 亿元、投资收益 0.22 亿

元。2021Q2 公司收入/归母净利/扣非归母净利分别为 23.45/2.08/1.03 亿元、同比增长 28%/86%/11%、较 19Q2

增长 61%/362%/1564%，收入维持 21Q1 高增速（21Q1 较 19Q1 增长 61%），净利端在去年租金、社保减免及一季

度加盟发货延迟的高基数上仍实现较快增长，扣非净利仅增长 11%主要由于毛利率下降以及开店导致销售、管

理费用率提升。经营现金流/净利为 16%、同比提高 469PCT。 

 

 

分析判断:  
直营增长主要来自店效提升，加盟店效、开店双贡献，线上维持高增、抖音渠道实现月 GMV 破亿。直营/

加盟/线上收入分别为 23.9/10.5/15.5 亿元、同比增长 70%/92%/38%、较 19H1 增长 55%/65%/73%。公司积极拓

展抖音等渠道，抖音渠道实现 GMV 单月破亿，2021H 线上占比为 31%、同比下降 6PCT、较 19H 提高 2PCT。从线

下外延和内生看，直营恢复开店，上半年直营/加盟净开 35/109 家至 1589/3171 家，同比净开 1%/16%，推算

2021H 直营店效/加盟单店出货为 150/33 万元、同比增长 69%/65%、较 19H 提高 55%/47%。 

四大品牌维持高增长、上半年均恢复开店。2021H 公司女装/男装/乐町/童装/其他收入分别为

21.38/14.57/6.50/6.00/1.41 亿元、同比增长 77%/53%/36%/74%/58%、较 19H 增长 94%/34%/55%/64%/33%。单

季来看，女装、童装加速，乐町、男装维持高增。21Q2 收入分别为 10.40/6.64/2.86/2.84/ 0.61 亿元、同比

增长 46%/31%/2%/72%/31%、较 19Q2 增长 99%/32%/40%/81%/34%（21Q1 女装/男装/乐町/童装/其他较 19Q1 增长

90%/37%/70%/51%/32% ） 2021H 女 装 / 男 装 / 乐 町 / 童 装 / 其 他 分 别 净 开 89/19/14/34/-12 家 至

1795/1368/712/755/130 家、较 20 年底净增 5%/1%/2%/5%/-8%。 

2021H 公司毛利率为 55.29%、同比提高 2.82PCT、较 19H 下降 1.77PCT，2021Q2 公司毛利率为 54.61%、同

比提高 1.7PCT、较 19Q2 下降 2.01PCT，较 19H 毛利率下降主要由于加盟和电商毛利率下降，直营/加盟/线上毛

利率分别为 67.16%/46.38%/44.02%、同比提高 4.72/-2.33/-2.55PCT、较 19H 下降 0.33/2.77/2.65PCT，加盟

毛利率下降主要由于加盟发货中老款占比有所提高，相应的供货折扣较低；线上毛利率下降主要由于会计准备

变动，线上运费作为合同履约成本计入营业成本。 

净利率大幅提升，主要来自毛利率提升、销售费用率下降以及资产减值损失减少。2021H 公司净利率为

8.19%、同比提高 4.55PCT、较 19H 提高 4.09PCT。2021H 公司销售/管理 /财务/研发费用率分别为

38%/6%/1%/1%、同比下降 1/0/0/0PCT、较 19H 下降 5/1/0/0PCT，销售费用率下降主要来自收入快速增长。资产

减值损失/收入为 1%、同比减少 2PCT、较 19H 减少 2PCT，主要由于存货跌价损失减少。所得税/收入为 3%、同

比提高 2PCT、较 19H 提高 1PCT，主要由于经营利润率提高，从有效税率看，2021H 有效税率为 27%、同比提高

6PCT、较 19H 下降 5PCT。从单季度看，开店导致单季度扣非净利率有所下降。2021Q2 公司净利率为 8.84%、同

比提高 2.9PCT、较 19Q2 提高 5.83PCT；扣非净利率为 4.4%、同比下降 0.6PCT、较 19Q2 提高 5PCT，扣非净利

率下降主要由于毛利率下降 2PCT、销售费用和管理费用率提高（21Q2 销售/管理费用率分别为 38%/7%、同比提

高 2/1PCT），我们分析销售费用率提升主要由于开店带来的商场店铺费和使用权资产折旧大幅增加；管理费用

提升主要来自职工薪酬增加。 
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存货金额继续提升，结构大幅改善。2021H 末公司存货为 23.64 亿元、同比增长 34%、较年初增长 5%；从

存货结构来看，1 年以下/1-2 年库存/2-3 年库存/3 年以上库存占比分别为 78%/16%/3%/4%、较年初提高 12/-

5/-3/-4PCT。2021H 营运净周期同比改善 6 天至 62 天、较 2019H 改善 39 天，主要得益于存货周转能力改善。

2021H 存货周转天数/应收账款周转天数/应付账款分别同比减少 28/7/29 天至 185/23/146 天、较 2019H 减少

52/5/18 天。 

 

投资建议 
对于下半年来看，我们认为 7、8 月受洪水和疫情影响有可能阶段性影响增速，且公司从 20Q2 开始领先于

同业复苏、下半年基数高企，我们判断 7、8 月同比双位数增长、同店低个位数增长；但中长期品牌趋势、扣非

净利改善逻辑基本不变。展望 21 年来看，我们认为：（1）男装、童装有望延续 20Q4 以来的改善趋势加速增长；

（2）公司规划 21 年新开 1000 家店，我们估计加盟店新开在 500-600 家；我们判断，线上和加盟渠道有望维持

30%以上快速增长，直营渠道有望维持 20%以上增长、单店进一步改善；（3）资产减值损失降低、节税等仍有空

间，公司扣非净利率有进一步改善空间。维持 21/22/23 年 EPS 为 2.06/2.67/3.19 元、对应 21/22/23 年 PE 为

23/17/15X，维持“买入”评级，维持目标价 62 元（对应 21 年 30X）。 

 

风险提示 
疫情发展的不确定性；休闲行业被运动分流；童装、男装复苏低于预期；新品牌培育不及预期；系统性风险。 

 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,928 9,387 11,892 14,026 15,952 

YoY（%） 2.8% 18.4% 26.7% 17.9% 13.7% 

归母净利润(百万元) 552 713 982 1,271 1,520 

YoY（%） -3.5% 29.2% 37.7% 29.5% 19.6% 

毛利率（%） 53.2% 52.5% 53.3% 53.4% 53.5% 

每股收益（元） 1.16 1.50 2.06 2.67 3.19 

ROE 15.7% 18.3% 20.1% 20.7% 19.8% 

市盈率 40.17 31.07 22.62 17.45 14.61 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：唐爽爽    

邮箱：tangss@hx168.com.cn    

SAC NO：S1120519090002    

联系电话：    
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 9,387 11,892 14,026 15,952  净利润 707 982 1,271 1,520 

YoY(%) 18.4% 26.7% 17.9% 13.7%  折旧和摊销 225 205 207 216 

营业成本 4,459 5,558 6,534 7,417  营运资金变动 190 10 283 264 

营业税金及附加 61 83 94 107  经营活动现金流 1,154 1,306 1,835 2,053 

销售费用 3,273 4,162 4,881 5,535  资本开支 -391 -416 -466 -436 

管理费用 575 714 811 895  投资 -495 -145 -107 -286 

财务费用 19 5 -11 -20  投资活动现金流 -850 -698 -740 -894 

资产减值损失 -118 -98 -74 -53  股权募资 8 0 0 0 

投资收益 34 0 0 0  债务募资 520 -493 0 0 

营业利润 926 1,284 1,656 1,981  筹资活动现金流 -334 -503 0 0 

营业外收支 -19 0 0 0  现金净流量 -30 104 1,095 1,159 

利润总额 906 1,284 1,656 1,981  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  200 302 385 461  成长能力     

净利润 707 982 1,271 1,520  营业收入增长率 18.4% 26.7% 17.9% 13.7% 

归属于母公司净利润 713 982 1,271 1,520  净利润增长率 29.2% 37.7% 29.5% 19.6% 

YoY(%) 29.2% 37.7% 29.5% 19.6%  盈利能力     

每股收益 1.50 2.06 2.67 3.19  毛利率 52.5% 53.3% 53.4% 53.5% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 7.5% 8.3% 9.1% 9.5% 

货币资金 665 769 1,864 3,024  总资产收益率 ROA 8.3% 10.0% 10.7% 10.8% 

预付款项 272 400 470 534  净资产收益率 ROE 18.3% 20.1% 20.7% 19.8% 

存货 2,257 2,513 2,685 2,845  偿债能力     

其他流动资产 3,115 3,529 3,851 4,331  流动比率 1.39 1.50 1.58 1.69 

流动资产合计 6,308 7,211 8,870 10,733  速动比率 0.83 0.89 1.02 1.16 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.15 0.16 0.33 0.48 

固定资产 1,387 1,619 1,847 2,072  资产负债率 54.3% 50.1% 48.2% 45.7% 

无形资产 180 177 173 170  经营效率     

非流动资产合计 2,234 2,581 3,007 3,398  总资产周转率 1.10 1.21 1.18 1.13 

资产合计 8,541 9,792 11,877 14,131  每股指标（元）     

短期借款 493 0 0 0  每股收益 1.50 2.06 2.67 3.19 

应付账款及票据 2,391 3,061 3,652 4,186  每股净资产 8.18 10.23 12.90 16.09 

其他流动负债 1,662 1,754 1,977 2,177  每股经营现金流 2.42 2.74 3.85 4.31 

流动负债合计 4,546 4,815 5,629 6,363  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 95 95 95 95  PE 31.07 22.62 17.45 14.61 

非流动负债合计 95 95 95 95  PB 3.67 5.22 4.14 3.32 

负债合计 4,641 4,910 5,724 6,458       

股本 477 477 477 477       

少数股东权益 3 3 3 3       

股东权益合计 3,900 4,882 6,153 7,673       

负债和股东权益合计 8,541 9,792 11,877 14,131       

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

唐爽爽：中国人民大学经济学硕士、学士，11年研究经验，曾任职于中金公司、光大证券、海通

证券等，曾获得 2011-2015 年新财富纺织服装行业最佳分析师团队第4/5/3/1/1名、2012-2015

年水晶球纺织服装行业最佳分析师团队5/4/4/4名，2013-2014年金牛奖纺织服装行业最佳分析师

团队第5/5名， 2013年Wind金牌分析师第4名， 2014年第一财经最佳分析师第4名，2015年华尔

街见闻金牌分析师第1名，2020年Wind“金牌分析师”纺织服装研究领域第2名，2020年21世纪金
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