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市场数据 

总股本(亿股) 4.77 

总市值(亿元)： 186.88 

一年最低/最高(元)： 26.76/59.80 

近 3 月换手率： 26.36% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -10.93 -20.85 2.96 

绝对 -8.84 -24.50 7.38 

资料来源：Wind 
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三季度收入增长放缓，叠加投入短期增加致净利润下滑 

公司发布 2021 年三季报，1~9 月实现营业收入 74.09 亿元、同比增 34.20%，归母

净利润 5.54 亿元、同比增 78.54%，扣非归母净利润 4.10 亿元、同比增 91.17%。

收入、归母净利润、扣非净利润较 19 年同期分别增长 48.08%、167.87%、380.02%。

前三季度 EPS 为 1.18 元。 

前三季度公司归母净利率 7.47%、仍持续提升，较 20 年 1~9 月、19 年 1~9 月分别

提升 1.86/3.34PCT。 

分季度来看，公司 2021Q1/Q2/Q3 单季度营业收入分别同比+93.10%、+27.82%、

+3.92%，较 19Q1/Q2/Q3 分别+60.93%、+60.48%、+27.14%，归母净利润分别

同比翻 22 倍、+85.52%、-24.66%，较 19Q1/Q2/Q3 分别+134.82%、+357.73%、

+90.91%。Q3 收入增速放缓，主要为终端零售增速放缓，包括宏观经济和零售疲弱、

多地雨水或偏热天气和疫情反复等多因素影响致服装当季消费需求不佳；归母净利

润下滑、同比减少 4508 万元，主因为收入放缓影响利润，另外公司公益捐赠净增

3097 万元，以及 25 周年庆、品牌宣传、设计研发等费用增加所致。 

各品牌三季度增速均有放缓，开店速度有所加快 

1）收入按品牌拆分：前三季度主要品牌 PB女装、PB 男装、乐町、MP童装、其他

收入分别同比+42.90%、+35.78%、+19.21%、+49.51%、+34.81%，Q3 各品牌收

入增速均有放缓，分别同比+4.12%、+8.77%、-3.59%、+11.81%、-3.13%，主品

牌 PB男女装表现相对稳健、童装增速突出。 

2）收入按线上线下拆分：线上销售占总收入比例为 29%、同比增 27.53%；线下销

售占总收入比例为 71%、同比增 42.27%。线下渠道中，直营店收入同比增 39.94%

（占总收入 44%），加盟店收入同比增 46.14%（占 27%）。 

3）线下收入按外延内生拆分：渠道数量方面，21 年 9月末公司总门店数 5078 家、

较年初净增加 462 家（新开 927 家、关闭 465 家）、外延净增加 10.01%（较 6 月

末的 3.12%净开店速度明显提升）。其中直营店净增加 99 家至 1653 家（+6.37%，

开 248 家、关 149 家），加盟店净增加 363 家至 3425 家（+11.85%，开 679 家、

关 316 家）。 

毛利率提升、Q3同比稳定，费用率有所提升，存货和应收账款周转加快 

毛利率：前三季度毛利率同比提升 2.15PCT 至 53.59%。 

分季度来看，2021Q1/Q2/Q3 单季度毛利率分别为 55.88%（同比+3.98PCT）、

54.61%（+1.70PCT）、50.02%（+0.05PCT）。 

分品牌来看，PB女装、PB男装、乐町、MP童装、其他毛利率分别为 56.47%（同

比+1.77PCT）、54.31%（+1.50PCT）、48.34%（-2.60PCT）、51.64%（+4.15PCT）、

42.43%（-2.89PCT）。 

分渠道来看，线上、线下渠道毛利率分别为 43.90%（-2.29PCT）、57.87%

（+2.44PCT）；线下渠道中直营店、加盟店毛利率分别为 65.88%（+3.70PCT）、

45.13%（+0.92PCT）。 

要点 
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费用率：前三季度公司期间费用率同比提升 0.69PCT 至 44.61%。其中，销售、

管理、研发、财务费用率分别为 36.05%（-0.07PCT）、6.37%（+0.11PCT）、

1.47%（+0.19PCT）、0.72%（+0.47PCT）。财务费用率上升主要系执行新租

赁准则， 确认租赁负债利息支出所致。 

21Q1~Q3 单季度期间费用率分别同比-6.31、+3.04、+2.49PCT。 

其他财务指标：1）存货 21 年 9 月末较 21 年初增 24.85%至 28.17 亿元、同比

增 25.13%；存货周转天数为 199 天、同比减少 8天。存货增加主要为应对冬季

旺季备货以及部分季节（20 年秋冬装、21 年夏装）库存增加所致。 

2）应收账款 21 年 9月末较 21 年初减少 10.60%至 6.96 亿元、同比减少 4.59%；

应收账款周转天数为 27 天、同比减少 6天。 

3）前三季度公司经营净现金流同比转正，自 20 年 1~9 月的-2784 万元增加至

5678 万元。经营净现金流大幅增加主要系首次执行新租赁准则，支付店铺租金

从经营活动调整至筹资活动所致。 

发布限制性股票激励计划绑定员工，期待 Q4发力和长期持续增长 

公司发布限制性股票激励计划草案，拟向包含 5名高管在内的 50 名员工授予

552.58 万股、占总股本 1.16%，授予价格为 12.66 元/股，解锁条件为 21~23

年公司每年收入或归母且扣除激励费用后的净利润增速不低于 15%。本期激励

计划绑定多名管理层和中层员工利益，有利于公司长期持续发展。 

我们认为短期波动不改公司长期发展趋势，多品牌发展顺利、各存亮点。自 20

年疫情后、公司销售复苏领先行业，净利率持续提升、库存周转优化，另外三季

度开店明显加快、店铺质量和数量先后提升为未来增长打下良好基础，同时四季

度旺季即将到来、公司将加大布局力度。维持 21~23 年 EPS 为 2.11/2.58/3.11

元，21 年 PE19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情或极端天气影响超预期、宏观经济增速放缓致终端销售疲软；

TOC 效果不及预期；控费不及预期；线上竞争加剧、流量成本提升致增长不及

预期或者盈利能力受损。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,928 9,387 11,483 13,829 16,177 

营业收入增长率 2.80% 18.41% 22.33% 20.43% 16.98% 

净利润（百万元） 552 713 1,006 1,231 1,481 

净利润增长率 -3.50% 29.24% 41.10% 22.44% 20.29% 

EPS（元） 1.15 1.50 2.11 2.58 3.11 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.69% 18.29% 22.24% 23.45% 24.22% 

P/E 34 26 19 15 13 

P/B 5.3 4.8 4.1 3.6 3.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-19
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7,928 9,387 11,483 13,829 16,177 

营业成本 3,711 4,459 5,417 6,552 7,664 

折旧和摊销 79 93 121 132 142 

税金及附加 51 61 80 97 113 

销售费用 2,896 3,273 3,847 4,591 5,338 

管理费用 504 575 712 857 1,003 

研发费用 108 116 149 180 210 

财务费用 19 19 21 20 7 

投资收益 29 34 20 20 20 

营业利润 711 926 1,307 1,600 1,925 

利润总额 709 906 1,306 1,599 1,924 

所得税 166 200 300 368 442 

净利润 543 707 1,006 1,231 1,481 

少数股东损益 -8 -6 0 0 0 

归属母公司净利润 552 713 1,006 1,231 1,481 

EPS(按最新股本计) 1.15 1.50 2.11 2.58 3.11 

 

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

经营活动现金流 868 1,154 1,268 1,463 1,751 

净利润 552 713 1,006 1,231 1,481 

折旧摊销 79 93 121 132 142 

净营运资金增加 -1,606 -208 28 87 47 

其他 1,843 557 112 13 82 

投资活动产生现金流 -374 -850 -390 -315 -190 

净资本支出 -524 -391 -410 -310 -210 

长期投资变化 3 0 0 0 0 

其他资产变化 147 -460 20 -5 20 

融资活动现金流 -520 -334 -624 -794 -623 

股本变化 -2 -2 0 0 0 

债务净变化 123 38 -221 -271 0 

无息负债变化 266 1,104 721 826 812 

净现金流 -25 -30 254 354 939 

 

 

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

总资产 7,015 8,541 9,666 10,949 12,626 

货币资金 672 665 919 1,273 2,211 

交易性金融资产 1,293 1,867 1,867 1,867 1,867 

应收帐款 627 778 908 1,093 1,279 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 140 151 194 234 273 

存货 1,855 2,257 2,558 2,979 3,347 

其他流动资产 91 318 318 318 318 

流动资产合计 4,964 6,308 7,144 8,223 9,833 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 3 0 0 0 0 

固定资产 613 1,387 1,419 1,457 1,473 

在建工程 724 0 210 315 341 

无形资产 184 180 186 193 199 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 18 36 36 36 36 

非流动资产合计 2,051 2,234 2,522 2,726 2,794 

总负债 3,499 4,641 5,141 5,695 6,507 

短期借款 386 493 271 0 0 

应付账款 1,700 2,021 2,454 2,968 3,472 

应付票据 273 370 406 491 575 

预收账款 129 0 207 249 291 

其他流动负债 259 624 624 624 624 

流动负债合计 3,347 4,546 5,046 5,600 6,412 

长期借款 59 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 93 95 95 95 95 

非流动负债合计 152 95 95 95 95 

股东权益 3,516 3,900 4,525 5,253 6,119 

股本 479 477 477 477 477 

公积金 1,613 1,622 1,622 1,622 1,622 

未分配利润 1,552 1,899 2,523 3,251 4,117 

归属母公司权益 3,514 3,897 4,522 5,250 6,116 

少数股东权益 1 3 3 3 3 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 53.2% 52.5% 52.8% 52.6% 52.6% 

EBITDA 率 15.0% 14.7% 14.6% 14.6% 14.7% 

EBIT 率 12.2% 12.3% 13.6% 13.6% 13.8% 

税前净利润率 8.9% 9.7% 11.4% 11.6% 11.9% 

归母净利润率 7.0% 7.6% 8.8% 8.9% 9.2% 

ROA 7.7% 8.3% 10.4% 11.2% 11.7% 

ROE（摊薄） 15.7% 18.3% 22.2% 23.5% 24.2% 

经营性 ROIC 27.3% 35.1% 41.0% 45.5% 52.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 50% 54% 53% 52% 52% 

流动比率 1.48 1.39 1.42 1.47 1.53 

速动比率 0.93 0.89 0.91 0.94 1.01 

归母权益/有息债务 7.73 7.91 16.66 - - 

有形资产/有息债务 13.90 15.70 32.61 - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 36.53% 34.86% 33.50% 33.20% 33.00% 

管理费用率 6.36% 6.13% 6.20% 6.20% 6.20% 

财务费用率 0.24% 0.20% 0.19% 0.14% 0.04% 

研发费用率 1.36% 1.24% 1.30% 1.30% 1.30% 

所得税率 23% 22% 23% 23% 23% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.70 0.80 1.05 1.29 1.55 

每股经营现金流 1.81 2.42 2.66 3.07 3.67 

每股净资产 7.34 8.18 9.49 11.01 12.83 

每股销售收入 16.55 19.69 24.09 29.01 33.93 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 34 26 19 15 13 

PB 5.3 4.8 4.1 3.6 3.1 

EV/EBITDA 17.1 14.0 10.2 8.2 6.7 

股息率 1.8% 2.0% 2.7% 3.3% 4.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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