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[Table_Main] 
Q4 业绩承压，期待管理策略调整显效 

增持（下调） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,387 11,014 12,882 14,799 

同比（%） 18.41 17.33 16.96 14.88 

归母净利润（百万元） 713  661  798  956  

同比（%） 29.24 -7.29 20.73 19.80 

每股收益（元/股） 1.50  1.39  1.67  2.00  

P/E（倍） 16.49  17.78  14.73  12.30  
      

投资要点 

 公司预计 2021 年归母净利润同比下滑 7%左右。公司发布 2021 年业绩
预告，预计归母净利润约 6.6 亿元、同比下滑 7%左右，扣非归母净利润
约 5 亿元、同比下滑 11%左右。其中 2021Q4 归母净利润预计约 1.1 亿
元、同比下滑约 74%，业绩大幅下滑主要由于 2021Q4 同店零售额同比
下降、品牌营销&数字化转型费用加大、社会公益性捐赠支出增加。 

 疫情后公司在同业中复苏较早、力度较大，但 2021Q3 业绩增速现放缓。
1）2020-2021H1 公司营收利润表现领先同业。得益于积极布局电商新
渠道、提升快反货品比例，公司 2020Q2 起营收即恢复正增长、高增态
势持续至 2021Q2，在同业中复苏较早且力度较大，2020Q1-2021Q2 公
司营收分别同比-16.7%/+25.6%/+22.3%/+32.2%/+93.1%/+27.8%，归母净
利润分别同比-89.9%/+146.7%/+153.4%/+16.8%/+2222.2%/+85.5%。2）
2021Q3 业绩增速出现放缓。2021 年 7 月国内疫情反扑、服装零售环境
恶化，8 月以来国内服装零售额（限额以上）持续同比下滑，2021Q3 公
司营收同比增速放缓至 3.9%、归母净利润同比下滑-24.7%。 

 内外不利因素叠加，2021Q4 业绩低于我们预期。1）内因方面，经历
2021Q3 零售端波动后，公司对 Q4 双十一和羽绒服销售较为乐观，并加
大品宣力度及数字化转型投入，新增代言人王一博、白敬亭、杨倩，与
华为签署数字化转型变革项目合作协议，造成费用大幅上升。2）外因
方面，由于 2021Q4 疫情影响仍存、冷冬气候不及市场预期，11-12 月公
司终端门店零售额同比下滑 15%左右、其中同店同比下滑 10-25%。3）
综合零售额下滑+费用增加，导致 2021Q4 归母净利润同比下滑约 74%。 

 线上多平台发力+线下门店扩张，我们预计 2021 年收入有望维持中双
位数增长。2021Q1-Q3 公司线上/线下收入分别同比+27.5%/42.3%，收入
占比分别为 28.9%/71.1%。1）线上方面，公司加大抖音/B 站/小红书等
新流量平台运营，我们预计 2021 年线上收入有望同比增 15-20%；2）
线下方面，截至 2021Q3 公司门店共 5078 家/yoy+15.8%（较 2020 年末
净增加 462 家，下同），其中直营 1653 家（+99 家）、加盟 3425 家（+363

家）。我们预计 2021 年公司门店净增加约 600 家/yoy+11.8%。尽管 Q4

店效表现不佳，全年结合店铺扩张，线下收入亦有望达中双位数增长。  

 盈利预测与投资评级：公司聚焦中档休闲时尚服饰市场，长期来看在品
牌建设、数字化转型方面的投入有望增强公司品牌力、巩固龙头地位。
2021下半年不利环境下调整应对不足、Q4业绩低于我们预期，期待 2022

年通过优化考核指标（从收入考核到利润考核）、加强费用控制、调整
渠道布局（降低固定费用偏高的直营占比）等方式有效改善业绩、降低
波动。我们将 2021-2023 年 EPS 从 1.92/2.29/2.70 元下调至 1.39/1.67/2.00

元，对应 PE 分别为 17.8X/14.7X/12.3X，下调为“增持”评级。 

 风险提示：疫情反复影响居民消费、管理策略调整不及预期等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.65 

一年最低/最高价 24.54/59.80 

市净率(倍) 2.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
11615.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.55 

资产负债率(%) 57.68 

总股本(百万股) 476.73 

流通 A 股(百万

股) 

471.20 
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F 

 
 

太平鸟三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  利润表（百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,308 7,221 8,504 10,034   营业收入 9,387 11,014 12,882 14,799 

  现金 665 1,146 1,840 2,823   减:营业成本 4,459 5,164 6,040 6,954 

  应收账款 778 892 1,056 1,206      营业税金及附加 61 72 84 97 

  存货 2,257 2,405 2,647 2,858      营业费用 3,273 4,185 4,921 5,668 

  其他流动资产 2,609 2,778 2,961 3,148        管理费用 575 721 857 984 

非流动资产 2,234 2,543 2,829 3,027      研发费用 116 154 188 222 

  固定资产 1,387 1,816 2,227 2,620      财务费用 19 -22 -56 -91 

  在建工程 0 0 0 0      资产减值损失 118 120 100 40 

  无形资产 180  177  173  168    加:投资净收益 34 43 39 30 

  其他非流动资产 666 550 429 238      其他收益 126 220 258 296 

资产总计 8,541 9,764 11,333 13,061      资产处置收益 0 14 5 8 

流动负债 4,546 5,117 5,899 6,682   营业利润 926  897  1050  1259  

短期借款 493 0 0 0   加:营业外净收支  -19  -40  0  0  

应付账款 2,021 2,341 2,738 3,152   利润总额 906  857  1050  1259  

其他流动负债 2,032 2,777 3,161 3,530   减:所得税费用 200  206  263  315  

非流动负债 95 95 95 95      少数股东损益 -6  -10  -10  -11  

长期借款 0 0 0 0   归属母公司净利润 713  661  798  956  

其他非流动负债 95 95 95 95  EBIT 902 717 793 874 

负债合计 4,641 5,212 5,994 6,777   EBITDA 1,127 1,002 1,096 1,195 

少数股东权益 3  -7  -17  -28    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3,897 4,558 5,356 6,312   每股收益(元) 1.50  1.39  1.67  2.00  

负债和股东权益 8,541 9,764 11,333 13,061   每股净资产(元) 8.18  9.56  11.24  13.24  

       发行在外股份(百万股) 476.73  476.73  476.73  476.73  

                             ROIC(%) 16.0% 11.1% 10.5% 10.0% 

      ROE(%) 18.3% 14.5% 14.9% 15.1% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 
52% 53.1% 53.1% 53.0% 

经营活动现金流 1,154 1,211 1,269 1,484  销售净利率(%) 7.6% 6.0% 6.2% 6.5% 

投资活动现金流 -850 -577 -545 -481   资产负债率(%) 54.3% 53.4% 52.9% 51.9% 

筹资活动现金流 -334 -152 -30 -20   收入增长率(%) 18.4% 17.3% 17.0% 14.9% 

现金净增加额 -30 482 694 983  净利润增长率(%) 29.2% -7.3% 20.7% 19.8% 

折旧和摊销 225 285 303 321  P/E 16.49  17.78  14.73  12.30  

资本开支 108 510 510 510  P/B 3.67  2.58  2.19  1.86  

营运资本变动 -187 -282 -222 -256  EV/EBITDA 12.54  10.93  9.34  7.72  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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