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纺织服装 ｜  服装家纺    外部因素影响 Q3 业绩下滑，看好 Q4 旺季增长 

2021 年 10 月 21 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 44.00-49.50 元 

交易数据  

当前价格（元） 38.02 

52 周价格区间（元） 27.20-59.80 

总市值（百万） 18125.19 

流通市值（百万） 18125.19 

总股本（万股） 47672.78 

流通股（万股） 47672.78 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

太平鸟 -20.79 -30.15 3.62 

服装家纺  -7.42 -10.67 -12.45 
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相关报告  

1 《太平鸟：太平鸟（603877）公司点评：业绩

表现超预期，盈利能力提升明显》 2021-08-12 
 

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 7928 9387  12314  13913 15582  

净利润（百万元）  552  713  1041  1311  1528  

每股收益（元） 1.17   1.51  2.18  2.75  3.21  

每股净资产（元）  7.37 8.18  9.83  12.15  15.35  

P/E 13.05 19.87  17.4  13.83  11.86  

P/B 2.07 3.67  3.98  3.33  2.75  
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2021 年第三季度报告，前三季度实现营业收入 74.09

亿元，同比增长 34.02%；实现归母净利润 5.54 亿元，同比增长 78.54%。 

 分季度看，Q3 实现营业收入 23.94 亿元，同比增长 3.92%；实现归母

净利润 1.43 亿元，同比减少 24.66%。主要由于：1）受疫情和天气灾

害影响，线下终端零售客流减少，增速放缓；2）本期公司 25 周年庆、

品牌宣传、设计研发以及河南灾情捐赠等一次性费用支出增加，归母

净利润减少，略低于预期。 

 分渠道看，直营/加盟今年分别净开店 99/363 家，分别实现营业收入

32.16/20.20 亿元，同比分别增长 39.94%/46.14%；线上/线下分别实现

营业收入 21.28/52.35 亿元，分别同比增长 27.53%/42.27%，线上增长

主要得益于抖音等直播卖货渠道的增长，线下业绩快速增长主要得益

于快反供应链的支持和渠道优化。 

 分品牌看，主品牌女装/男装/乐町/童装今年分别净开店 204/169/30/70

家 ，分 别实现 营业 收入 32.33/21.00/9.83/8.52 ， 同 比 分别 增长

42.90%/35.78%/19.21%/49.51%，其中童装增长快速。 

 净利率短期承压，看好 Q4 旺季销售反弹。Q3 净利率为 5.96%，同比

下降 2.19pct，短期承压，主要由于本期宣传、河南灾情捐赠等一次性

费用支出增加。2021 年前三季度净利率为 7.47%，同比增加 1.94pct，

得益于快反供应链建设及渠道优化。 

 投资建议：公司近期官宣了全球代言人王一博和男装代言人白敬亭，

在明星代言效应和今年降温提前的影响下，叠加今年过年较早和 Q4

大促旺季影响，且发布股权激励计划彰显增长信心，上调公司营收预

测，我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 123.14/139.13/155.82

亿元，由于今年一次性费用大幅增加，归母净利润分别下调至

10.41/13.11/15.28 亿元，EPS 分别为 2.18/2.75/3.21 元/股，对应 PE 分

别为 17.40/13.83/11.86 倍，给予公司 2022 年 16-18 倍估值，合理价格

区间为 44.00-49.50 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情反复影响终端零售情况，行业竞争加剧。 
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 财务预测摘要 

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

货币资金 665  2194  2931  4500  营业收入 9387  12314  13913  15582  

交易性金融资产 1867  1690  1994  2198  %同比增速 18% 31% 13% 12% 

应收账款及应收票据 778  1006  1138  1277  营业成本 4459  5549  6158  6773  

存货 2257  2693  3001  3312  毛利 4928  6765  7755  8809  

预付账款 272  338  375  413  ％营业收入 52% 55% 56% 57% 

其他流动资产 469  452  487  524  税金及附加 61  81  91  102  

流动资产合计 6308  8373  9928  12225  ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

长期股权投资 0  0  0  0  销售费用 3273  4507  5092  5781  

投资性房地产 0  0  0  0  ％营业收入 35% 37% 37% 37% 

固定资产合计 1387  1334  1080  439  管理费用 575  755  853  955  

无形资产 180  177  174  170  ％营业收入 6% 6% 6% 6% 

递延所得税资产 404  404  404  404  研发费用 116  153  172  193  

其他非流动资产 262  1379  1449  1434  ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

资产总计 8541  11667  13034  14672  财务费用 19  -4  -17  -31  

短期借款 493  0  0  0  ％营业收入 0% 0% 0% 0% 

应付票据及应付账款 2391  2975  3302  3631  资产减值损失 -118  -115  -115  -115  

应付职工薪酬 431  536  595  654  信用减值损失 -9  -20  -20  -20  

应交税费 413  542  612  686  其他收益 133  175  198  222  

其他流动负债 818  1306  1343  1379  投资收益 34  44  50  56  

流动负债合计 4546  5359  5852  6351  公允价值变动收益 2  3  4  4  

长期借款 0  0  0  0  营业利润 926  1361  1681  1955  

递延所得税负债 0  0  0  0  ％营业收入 10% 11% 12% 13% 

其他非流动负债 95  651  651  651  营业外收支 -19  -37  -14  -12  

负债合计 4641  6011 6503  7003  利润总额 906  1324  1667  1943  

归母所有者权益 3897  4557  5439  6585  ％营业收入 10% 11% 12% 12% 

少数股东权益 3  -6  -17  -30  所得税费用 200  292  367  428 

股东权益 3900  4551  5422  6555  净利润 707  1033  1300  1515  

负债及股东权益 8541  10562  11925  13558  ％营业收入 8% 8% 9% 10% 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 归属于母公司的净利润 713  1041  1311  1528  

经营活动现金流净额 1154  1910  2308  2810  %同比增速 29% 46% 26% 17% 

投资 -495  177  -304  -204  少数股东损益 -6  -9  -11  -13  

资本性支出 -391  -788  -826  -704  EPS（元/股） 1.51  2.18  2.75  3.21  

其他 36  65  14  75  财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流净额 -850  -546  -1116  -833  EPS 1.51  2.18 2.75  3.21  

债权融资 0  0  0  0  BVPS 8.18  9.56  11.41  13.81  

股权融资 8  0  0  0  PE 19.87  17.4  13.83  11.86  

银行贷款增加（减少） 520  -493  0  0  PEG 0.68  0.38  0.53  0.72  

筹资成本 -341  -398  -455  -408  PB 3.67  3.98  3.33  2.75 

其他 -521  1056  0  0  EV/EBITDA 12.34  8.06  6.02  4.5  

筹资活动现金流净额 -334  165  -455  -408  ROE 18% 23% 24% 23% 

现金净流量 -30  1530  737  1569  ROIC 16% 19% 20% 20% 

资料来源：wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。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。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财信证券研究发展中心 
网址：www.cfzq.com 
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