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股价走势 

深化数字化转型，限制股票激励计划充分调动积极性 
  
21Q1-Q3 营收 74.1 亿同增 34％，归母净利 5.5 亿同增 79％ 

其中 Q3 营收 23.94 亿元，同增 3.92%，主要系三季度终端零售增速放缓所
致；21Q3 归母净利润 1.43 亿元，同比减少 24.66％，主要系三季度收入增
速放缓，同时公司 25 周年庆、品牌宣传、设计研发以及河南灾情捐赠等
费用支出增加，导致净利润降低。 

分品牌看， 21Q3PEACEBIRD 女装收入 10.95 亿元（占总营收比例为 46％），
同比增长 4％；PEACEBIRD男装收入 6.43亿元（占比 27％），同比增长 8.80％；
乐町 LED-IN 收入 3.33 亿元（占比 14％），同比减少 3.76％；MiniPeace 童
装收入 2.52 亿元（占比 11％），同比增长 12％。 

分渠道看，1）线下渠道：收入 17.98 亿元（占比 76％），同比增长 4％；
同比增长 4％；其中直营收入 8.31 亿元（占线下渠道收入比 46％），同比
减少 7％；加盟收入 9.67 亿元（占线下渠道收入比 54％），同比增长 16％。
2）线上渠道：收入 5.79 亿元（占比 24％），同比增长 6％。 

公司毛利率同比增长 0.05pct 至 50.02％，归母净利率减少 2.26pct 至 5.96％ 

分品牌看，2021Q1-3 PEACEBIRD 女装毛利率为 56.47％（+1.77pct）；
PEACEBIRD 男装毛利率为 54.31％（+1.50pct）；乐町 LED-IN 毛利率为 48.34％
（-2.60pct）；MiniPeace 童装毛利率为 49.51％（+4.15pct）。 

分渠道看，2021Q1-3 线下渠道毛利率为 57.87％（+2.44pct）；其中直营渠
道毛利率为 65.88％，同增 3.70pct；加盟渠道毛利率为 45.13％，同比增长
0.92pct。21Q1-3 线上渠道毛利率为 43.90％，同比减少 2.29pct。 

费用率稳定，2021Q3 销售费用率 33％（+1pct）、管理费用率 7％（-1pct）、
研发费用率 2％（+1pct）、财务费用率 1％。 

周转效率提升。2021Q3 公司存货 28.17 亿元，同比增长 25.09％；库存周
转期为 199 天，同比减少 8 天。 

发布限制性股票激励计划，充分调动积极性。公司发布 2021 年限制性股
票激励计划，拟向激励对象一次性授予限制性股票 552.6 万股，约占该计
划草案公告时公司股本总额 4.8 亿股的 1.16%。 

维持盈利预测，维持买入评级。考虑到公司未来线下渠道运营效率及盈利
能力有望稳步提升，且数字化赋能背景下，精准设计、需求感知、柔性供
应及场景营销价值链路打通后运营效率有望提升，我们预计 2021-2023 年
公司归母净利润分别为 10.5/12.5/15.0 亿元，对应 EPS 分别为 2.2/2.6/3.2
元，对应 P/E 分别为 17/15/12X。 

风险提示：国内局部疫情反复致门店销售不及预期；市场竞争加剧挤占原
有份额；流行趋势把握不当；存货管理、跌价风险等。 
   
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 11,410.22 13,535.42 15,802.74 

增长率(%) 2.80 18.41 21.56 18.63 16.75 

EBITDA(百万元) 997.41 1,264.30 1,368.33 1,631.09 1,937.55 

净利润(百万元) 551.55 712.81 1,049.31 1,249.13 1,503.87 

增长率(%) (3.50) 29.24 47.21 19.04 20.39 

EPS(元/股) 1.16 1.50 2.20 2.62 3.15 

市盈率(P/E) 33.18 25.68 17.44 14.65 12.17 

市净率(P/B) 5.21 4.70 4.19 3.76 3.34 

市销率(P/S) 2.31 1.95 1.60 1.35 1.16 

EV/EBITDA 5.29 9.17 11.80 9.43 7.76   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 21Q1-Q3 营收 74.1 亿同增 34％，归母净利 5.5 亿同增 79％ 

21Q1-Q3 公司实现总营收 74.09 亿元，同比增长 34.20％，其中 Q3 营收 23.94 亿元，同增
3.92%，主要系三季度终端零售增速放缓所致；21Q1-Q3 归母净利 5.54 亿元，同增 78.54%，
其中 21Q3 归母净利润 1.43 亿元，同比减少 24.66％，主要系三季度收入增速放缓，同时公
司 25 周年庆、品牌宣传、设计研发以及河南灾情捐赠等费用支出增加，导致净利润降低。 

 

图 1：公司近五年 Q3 营收（亿元）及同比 YOY（％）  图 2：公司近五年 Q3 归母净利润（亿元）及同比 YOY（％） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分品牌看，PEACEBIRD 男装增速较快，同比增长 8.80％ 

21Q3PEACEBIRD 女装收入 10.95 亿元（占总营收比例为 46％），同比增长 4％；
PEACEBIRD 男装收入 6.43 亿元（占比 27％），同比增长 9％；乐町 LED-IN 收入 3.33

亿元（占比 14％），同比减少 4％；MiniPeace 童装收入 2.52 亿元（占比 11％），同比增
长 12％。 

分渠道看， 

1）线下渠道：收入 17.98 亿元（占比 76％），同比增长 4％ 

其中直营收入 8.31 亿元（占线下渠道收入比 46％），同比减少 7％；加盟收入 9.67 亿元
（占线下渠道收入比 54％），同比增长 16％。 

2）线上渠道：收入 5.79 亿元（占比 24％），同比增长 6％ 

 

2. 毛利率达 50.02%，费控效率稳定 

公司毛利率同比增长 0.05pct 至 50.02％，归母净利率减少 2.26pct 至 5.96％。 

1） 毛利率：毛利率同比增长 0.05pct 至 50.02％ 

分品牌看，2021Q1-3 PEACEBIRD 女装毛利率为 56.47％（+1.77pct）；PEACEBIRD 男装毛利
率为 54.31％（+1.50pct）；乐町 LED-IN 毛利率为 48.34％（-2.60pct）；MiniPeace 童装毛利
率为 49.51％（+4.15pct）。 

分渠道看，2021Q1-3线下渠道毛利率为 57.87％（+2.44pct）；其中直营渠道毛利率为 65.88％，
同增 3.70pct；加盟渠道毛利率为 45.13％，同比增长 0.92pct。21Q1-3 线上渠道毛利率为
43.90％，同比减少 2.29pct。 
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图 3：2021Q3 毛利率为 50.02％,同比增长 0.05pct 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2） 费用率：销售、管理、研发费用率稳定 

2021Q3 销售费用率 33％（+1pct）、管理费用率 7％（-1pct）、研发费用率 2％（+1pct）、
财务费用率 1％。 

 

图 4：2017Q3-2021Q3 公司各项费用率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

3） 净利率：归母净利率同比减少 2.26pct 至 5.96％ 

21Q3 公司归母净利率同比减少 2.26pct 至 5.96％，较 19Q3 增长 1.99pct。 

图 5：归母净利率同比-2.26pct 至 5.96％ 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 存货水平优化，存货周转效率增长 

2021Q3 公司存货 28.17 亿元，同比增长 25.09％，2021Q3 库存周转期为 199 天，同比减
少 8 天。 

图 6：21Q3 公司存货同比增长 25.09％，周转天数减少 8 天 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 渠道结构持续优化，聚焦渠道运营质量提升 

截至 2021 年 9 月底，太平鸟门店数为 5078 家，较 2021H1 净增 318 家。其中直营门店
1653 家，占比 32.55％，较 2021H1 净增 64 家；加盟门店 3425 家，占比 67.45％，较 2021H1

净增 254 家。 

 

表 1：21Q3 分渠道门店数量（家） 

品牌 门店类型 21H1 数量 21Q3 新开 21Q3 关闭 21Q3 期末数量 

PEACEBIRD 女装 直营 550 40 11 579 

 加盟 1245 134 48 1331 

PEACEBIRD 男装 直营 498 39 -2 539 

 加盟 870 116 7 979 

LEDIN 少女装 直营 224 15 24 215 
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 加盟 488 36 11 513 

Mini Peace 童装 直营 301 17 14 304 

 加盟 454 44 11 487 

其他 直营 16 0 0 16 

 加盟 114 1 0 115 

合计 直营 1589 111 47 1653 

 加盟 3171 331 77 3425 

 小计 4760 442 124 5078 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 发布限制性股票激励计划，充分调动积极性 

公司发布 2021 年限制性股票激励计划，拟向激励对象一次性授予限制性股票 552.6 万股，
约占该计划草案公告时公司股本总额 4.8 亿股的 1.16%。 

标的股票来自 2018 年 10 月至 2019 年 2 月公司从二级市场回购的公司普通股，实际回购
均价为 18.09 元/股。本次激励计划以回购均价的 70%，即 12.66 元/股，作为授予价格。本
次激励对象共 50 人，包括公司（含分公司及控股子公司）董事、高管及核心骨干人员，
不包括独立董事、监事、单独或合计持有公司 5%以上股份的股东、上市公司实际控制人及
其配偶、父母、子女。 

本计划解除限售考核 2021-23 年 3 个会计年度，每年考核一次，每次考核的解除限售业绩
条件为，21-23 年期间，当年净利润同比增速不低于 15%或当年收入同比增速不低于 15%。
若公司未满足业绩考核目标，所有激励对象对应考核当年可解除限售的限制性股票均不得
解除限售。 

 

表 2：限制性股票解除限售的业绩条件 

解除限售期 业绩考核目标 解除限售比例 

第一个解除限售期 以 2020 年净利润为基数，2021 年净利润增长率不低于 15%或以 2020 年

营业收入为基数，2021 年营业收入增长率不低于 15% 

30% 

第二个解除限售期 以 2021 年净利润为基数，2022 年净利润增长率不低于 15%或以 2021 年

营业收入为基数，2022 年营业收入增长率不低于 15% 

40% 

第三个解除限售期 以 2022 年净利润为基数，2023 年净利润增长率不低于 15%或以 2022 年

营业收入为基数，2023 年营业收入增长率不低于 15% 

30% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

该激励计划可在保持公司核心团队稳定性的基础上，充分调动激励对象的积极性，有效将
股东利益、公司利益和激励对象利益结合，对公司发展产生正向作用，并有利于推动激励
目标的实现。 

 

 

6. 前景展望：持续打造柔性快反供应链，数据驱动全链路变革 

公司致力于成为中国青年的首选时尚品牌，聚焦时尚服饰行业，形成多品牌时尚矩阵。各品
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牌面向不同年龄、风格的细分客群，优势互补，满足当代年轻人多样化的时尚需求。 

⚫ 品牌：聚焦青年时尚，多品牌均衡发展 

公司致力于成为中国青年首选时尚品牌，热爱和聚焦在青年时尚，从年龄、性格特征、价
位区间、应用场景等多维度区分目标客群，打造时尚品牌矩阵。多品牌组合有效覆盖中国
年轻时尚消费群体，同时聚焦打造高顾客口碑，增强品牌粘性，不断满足年轻消费者对时
尚的需求。 

⚫ 数字化：数据驱动商品供应全链路变革 

公司聚焦以顾客为中心，以数据为驱动，全面打通设计、生产、物流、营销等核心环节的
货品供应全链路。在设计端，将多个运营平台数据智能分析，捕捉流行趋势和消费者需求，
提高商品设计的精准度；在生产端，引入人工智能预估货品需求，持续精进柔性生产供应
体系，快速生产出时尚好商品；在营销端，通过数据支持促进商品在店铺快速、高效流通，
线上大数据支持推进高品质、精准营销。公司正在有序推进商品设计研发和供应链联动的
快反机制，向消费者提供具有领先时尚和领先品质的商品，同时拉升货品存货周转，提升
经营效率。 

⚫ 渠道：全面拥抱新零售，打造极致购物体验 

公司聚焦当代年轻消费者群体，在年轻消费者聚集度高的地方加大渠道资源投入，提高消
费者的购物便利性，打造极致的购物体验。公司线下发力购物中心、百货商场等渠道，全
面提升体验感，营造更开放的顾客互动氛围，将门店打造为顾客社区。线上推进传统电商
业务占比提升，同时积极推进小程序、网红直播等社交零售新渠道，为顾客提供更加丰富
多元的购物选择；在 B 站、抖音、小红书等当代青年人偏爱的新流量平台上，创建新奇有
趣的互动内容，精准营销不同的圈层人群。 

⚫ 组织活力：高目标牵引，柔性组织激发活力 

公司基于运营支持大平台（仓储物流平台、电商运营平台）基础，持续推动零售一线快速
决策、业务单元平行线抱团作战、职能单元提升效率，不断精进柔性组织效率，打破内部
组织壁垒，全员聚焦在为消费者创造价值上。公司优化后的绩效考核激励体系，更加鼓励
高目标牵引和抱团作战，明确基于价值创造之上的超额价值分享机制，从制度保障层面有
效激发员工的工作积极性，确保组织充满活力。 

7. 维持盈利预测，维持买入评级 

维持盈利预测，维持买入评级。考虑到公司未来线下渠道运营效率及盈利能力有望稳步提
升，且数字化赋能背景下，精准设计、需求感知、柔性供应及场景营销价值链路打通后运
营效率有望提升，我们预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 10.5/12.5/15.0 亿元，对应
EPS 分别为 2.2/2.6/3.2 元，对应 P/E 分别为 17/15/12X。 

8. 风险提示 

国内局部疫情反复致门店销售不及预期；市场竞争加剧挤占原有份额；流行趋势把握不当；

存货管理、跌价风险等。 
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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 671.97 664.55 912.82 1,651.87 1,956.64  营业收入 7,927.62 9,386.87 11,410.22 13,535.42 15,802.74 

应收票据及应收账款 627.02 778.16 589.22 1,032.84 860.93  营业成本 3,710.92 4,459.35 5,374.43 6,372.40 7,243.46 

预付账款 285.92 271.74 524.78 392.65 614.74  营业税金及附加 50.66 61.38 75.31 85.27 104.30 

存货 1,854.69 2,256.58 3,004.67 3,145.74 3,925.23  营业费用 2,895.87 3,272.62 3,848.67 4,528.95 5,429.82 

其他 1,524.39 2,336.80 2,712.42 2,444.13 2,574.70  管理费用 504.11 575.37 677.77 820.25 962.39 

流动资产合计 4,963.98 6,307.83 7,743.91 8,667.24 9,932.23  研发费用 107.90 116.30 138.06 170.55 200.69 

长期股权投资 3.13 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 19.08 18.84 16.75 20.54 14.82 

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) 41.21 41.21 41.21 

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 1,306.79 1,563.45 1,873.23 

资产总计 7,015.02 8,541.36 9,863.10 10,698.46 11,986.23  营业外收入 5.62 3.22 24.28 22.00 36.50 

短期借款 386.00 492.52 1,151.14 1,000.00 1,000.00  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 2,639.46 3,494.85 3,452.21  利润总额 708.77 906.41 1,317.25 1,570.86 1,892.81 

其他 988.36 1,662.46 1,611.02 1,220.24 1,952.99  所得税 165.67 199.70 283.21 337.73 406.95 

流动负债合计 3,347.39 4,545.92 5,401.62 5,715.10 6,405.20  净利润 543.10 706.71 1,034.04 1,233.13 1,485.86 

长期借款 58.97 0.00 15.50 45.00 45.00  少数股东损益 (8.45) (6.10) (15.26) (16.01) (18.01) 

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 1,049.31 1,249.13 1,503.87 

其他 92.98 95.04 94.64 94.22 94.63  每股收益（元） 1.16 1.50 2.20 2.62 3.15 

非流动负债合计 151.94 95.04 110.14 139.22 139.63        

负债合计 3,499.33 4,640.96 5,511.77 5,854.31 6,544.84        

少数股东权益 1.23 2.98 (11.52) (27.26) (44.87)  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% 21.56% 18.63% 16.75% 

留存收益 3,165.61 3,520.69 3,886.12 4,394.68 5,009.54  营业利润 -5.17% 30.23% 41.19% 19.64% 19.81% 

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% 47.21% 19.04% 20.39% 

股东权益合计 3,515.69 3,900.40 4,351.33 4,844.15 5,441.39  获利能力      

负债和股东权益总

计 

7,015.02 8,541.36 9,863.10 10,698.46 11,986.23  毛利率 53.19% 52.49% 52.90% 52.92% 54.16% 

       净利率 6.96% 7.59% 9.20% 9.23% 9.52% 

       ROE 15.69% 18.29% 24.05% 25.64% 27.41% 

       ROIC 22.92% 49.80% 86.96% 56.45% 75.74% 

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

净利润 543.10 706.71 1,049.31 1,249.13 1,503.87  资产负债率 49.88% 54.34% 55.88% 54.72% 54.60% 

折旧摊销 227.12 225.28 44.79 47.11 49.50  净负债率 -6.18% -4.41% 5.91% -12.44% -16.71% 

财务费用 10.24 12.92 16.75 20.54 14.82  流动比率 1.48 1.39 1.43 1.52 1.55 

投资损失 (29.47) (33.89) (67.18) (67.18) (67.18)  速动比率 0.93 0.89 0.88 0.97 0.94 

营运资金变动 1,621.69 706.51 (863.26) 399.68 (290.17)  营运能力      

其它 (1,504.24) (463.17) (13.69) (16.01) (18.01)  应收账款周转率 13.03 13.36 16.69 16.69 16.69 

经营活动现金流 868.44 1,154.36 166.72 1,633.28 1,192.82  存货周转率 4.30 4.57 4.34 4.40 4.47 

资本支出 740.86 134.01 60.40 80.42 49.59  总资产周转率 1.16 1.21 1.24 1.32 1.39 

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 2.20 2.62 3.15 

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 0.35 3.43 2.50 

债权融资 454.72 492.52 1,169.90 1,049.33 1,047.53  每股净资产 7.37 8.18 9.15 10.22 11.51 

股权融资 (126.91) (18.88) 83.25 (20.54) (14.82)  估值比率      

其他 (847.35) (807.26) (1,175.63) (1,910.20) (1,937.94)  市盈率 33.18 25.68 17.44 14.65 12.17 

筹资活动现金流 (519.54) (333.62) 77.52 (881.41) (905.23)  市净率 5.21 4.70 4.19 3.76 3.34 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.29 9.17 11.80 9.43 7.76 

现金净增加额 (25.31) (29.68) 248.27 739.05 304.77  EV/EBIT 5.75 9.90 12.20 9.71 7.97 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以
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