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经营环境承压，2022 年一季度收入下滑 8%

 公司研究·公司快评  纺织服饰·服装家纺  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

联系人： 关竣尹 0755-81982834 guanjunyin@guosen.com.cn

事项：

公司公告：4月 28 日公司公布一季度财报，2022 年一季度实现收入 24.6 亿元，同比下滑 7.7%，归母净利

润 1.9 亿元，同比下滑 6.4%，扣非净利润 1.1 亿元，下滑 40.2%。

国信纺服观点：1）一季度受疫情和高基数压力，收入下滑 8%，毛利率小幅下滑，费用率提升，扣非净利

下滑 40%；2）4 月全国零售增长仍有压力，但相比 3 月改善，非疫情管控地区同店增长较好；3）风险提

示：渠道改革不及预期；疫情反复；原材料价格大幅波动；市场系统性风险；4）投资建议：疫情和高基

数影响一季度业绩，期待下半年基数压力过后的业绩弹性。2022年一季度受到零售环境疲软影响，公司收入

和业绩均有一定压力，但公司正积极调动团队调整策略、部署新打法。展望2022年，4月疫情严重、零售承压，

但品牌和产品发展势头良好，继续看好疫情逐步复苏、上半年基数压力过后下半年的业绩弹性。从中长期看，公

司品牌、产品、渠道年轻优势显著，规模与同类竞品对标空间广阔，同时持续推进“加盟拓店，直营提效”的渠

道改革措施有望令净利率逐步提升，继续看好中长期成长潜力。维持盈利预测，预计公司2022-2024年净利润分

别为8.2/10.0/11.7亿元，同增21.8%/21.0%/17.2%，EPS为 1.73/2.09/2.45元。对应2022年 18~19x PE，维

持合理估值31.2~32.9元，维持“买入”评级。

评论：

 一季度受疫情和高基数压力，收入下滑 8%，毛利率小幅下滑，费用率提升，扣非净利下滑 40%

受疫情和高基数影响，收入下滑 8%。2022 年第一季度，公司实现收入 24.6 亿元，同比下滑 7.7%，归母净

利润 1.9 亿元，下滑 6.4%，扣非净利润 1.1 亿元，下滑 40.2%。一方面是由于国内疫情反复、消费需求疲

软的影响，另一方面是由于去年一季度基数较高，2021Q1 收入同比 2019Q1 增长 61%，2021Q1 净利润同比

2019Q1 增长 135%。

1）分品牌看：男装品牌实现单位数增长，女装和乐町下滑较多。一季度女装/男装/乐町/minipeace 收入

分别同比-12.4%/+4.3%/-21.7%/-0.6%，男装品牌在 2020 年重新调整产品、增加功能科技和潮酷元素后整

体维持较好的增长态势，在所有品牌中增速最高，女装和乐町品牌则受大环境波动影响，出现一定下滑。

2）分渠道看：线上、加盟下滑较少。一季度直营/加盟/线上收入分别同比-12.9%/-0.5%/-3%，直营/加盟

店店数同比增长 1.3%/13.8%，单店收入均同比下滑 14%。直营、加盟店数环比年初净减少 26、114 家，若

按实际口径看，加盟店环比年初净关仅约 23 家。线上收入的单位数下滑一方面是由于公司在天猫、抖音

平台继续采用保折扣、保品牌形象的策略，另一方面是由于去年同期抖音基数较高，近期也在积极调整。
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图1：公司单季度收入与变化 图2：公司单季度归母净利润与变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表1：公司分品牌收入和毛利率（单位：百万元）

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1

太平鸟女装 578.5 523.2 749.1 1094.9 497.9 712.5 1052.1 1518.5 1097.4 1040.2 1095.4 1251.3 961.6

yoy -3.0% -2.2% 7.7% 29.1% -13.9% 36.2% 40.5% 38.7% 120.4% 46.0% 4.1% -17.6% -12.4%

毛利率 60.4% 61.0% 51.2% 49.1% 55.5% 57.6% 52.4% 56.7% 59.2% 58.2% 52.1% 54.3% 55.9%

太平鸟男装 580.2 504.2 563.7 965.7 447.6 507.7 591.5 1285.1 793.2 663.6 643.4 1269.5 827.1

yoy -11.6% 4.5% 7.1% -17.0% -22.8% 0.7% 4.9% 33.1% 77.2% 30.7% 8.8% -1.2% 4.3%

毛利率 58.3% 59.0% 54.3% 53.4% 52.3% 56.6% 50.0% 56.4% 54.5% 55.8% 52.5% 51.7% 54.6%

乐町 213.7 204.3 261.1 451.6 198.7 280.4 345.5 504.1 363.5 286.3 333.1 414.8 284.5

yoy 12.1% 12.7% 9.5% 13.5% -7.0% 37.2% 32.3% 11.6% 83.0% 2.1% -3.6% -17.7% -21.7%

毛利率 50.9% 52.9% 47.3% 51.0% 50.1% 55.2% 48.0% 48.0% 55.8% 47.0% 41.3% 49.9% 49.5%

minipeace 209.3 157.0 226.7 307.1 179.6 165.0 225.4 413.2 316.2 283.9 252.0 421.4 314.4

yoy -3.3% -4.1% 25.3% 1.3% -14.2% 5.1% -0.5% 34.6% 76.1% 72.1% 11.8% 2.0% -0.6%

毛利率 56.7% 55.9% 50.1% 50.4% 46.9% 48.2% 47.5% 56.2% 53.0% 52.2% 49.3% 50.5% 54.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：公司分渠道收入和毛利率（单位：百万元）

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1

直营 872.7 670.9 703.8 1121.8 714.2 692.1 891.7 1778.0 1349.2 1035.9 830.8 1398.6 1175.3

门店数 1550 1624 1625 1633 1619 1564 1517 1554 1570 1589 1590 1616 1590

单店收入 0.569 0.423 0.433 0.689 0.439 0.435 0.579 1.158 0.864 0.656 0.523 0.856 0.733

yoy -0.8% 10.8% 9.0% 5.7% -18.2% 3.2% 26.7% 58.5% 88.9% 49.7% -6.8% -21.3% -12.9%

毛利率 66.0% 69.4% 65.6% 62.2% 58.9% 66.1% 61.8% 70.0% 66.7% 67.8% 62.2% 65.3% 64.3%

加盟 312.5 322.8 765.0 748.7 122.8 425.2 833.9 925.6 498.1 554.3 967.2 833.1 495.6

门店数 2942 2710 2807 2860 2825 2687 2867 3062 3062 3171 3172 3598 3484

单店收入 0.104 0.114 0.277 0.264 0.043 0.154 0.300 0.312 0.163 0.178 0.305 0.237 0.140

yoy -17.4% -24.0% 3.3% -12.5% -60.7% 31.7% 9.0% 23.6% 305.8% 30.4% 16.0% -10.0% -0.5%

毛利率 57.5% 41.1% 40.2% 46.5% 44.6% 49.9% 41.3% 46.4% 50.4% 42.8% 43.8% 36.8% 46.9%

线上 455.4 439.5 390.7 1026.7 529.6 594.7 543.9 1136.2 803.4 744.8 579.3 1236.1 779.4

yoy -0.3% 18.2% 30.8% 18.0% 16.3% 35.3% 39.2% 10.7% 51.7% 25.2% 6.5% 8.8% -3.0%

毛利率 41.7% 51.9% 45.8% 42.3% 44.9% 48.0% 45.4% 38.4% 41.7% 46.6% 44.0% 46.6% 44.1%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率同比小幅下滑，费用率同比提升，扣非净利润下滑40%。2022Q1公司毛利率54.2%，同比下滑1.6p.p.，

其中 1）分品牌来看女装/男装/乐町/minipeace 毛利率分别同比-3.3/+0.1/-6.3/+1.6p.p.，女装和乐町

毛利率同比下滑较多，男装基本持平。2）分渠道看，直营/加盟/线上毛利率分别同比-2.4/-3.5/+2.4p.p.，
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直营渠道毛利率的下滑主要由于新品投产有所控制以及加大老货处理力度，加盟毛利率下滑一方面原因是

对于部分老货以较低供货折率发货，另一方面原因是给到加盟商开店的补贴。

费用端来看，销售费用率同比提升 0.5p.p.至 37.5%，管理和研发费用率同比提升 0.8p.p.，财务费用率持

平。毛利率下滑、费用率提升导致公司扣非净利润下滑 40%，而由于今年较去年同期增加约 8900 万的其他

收益，因此归母净利润仅下滑 6.4%。

存货周转天数环比、同比均有提升，库存绝对金额整体可控。2022Q1 公司存货周转天数 192 天，环比和同

比均提升 24 天，库存绝对金额增加 1.2 亿，而其中存货原值仅增加 7000+万。ROE 17.4%，同比下滑 2.9p.p.。

图3：公司单季度毛利率与变化 图4：公司单季度费用率与变化

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季度 ROE 和 ROA 图6：公司单季度营运资金周转天数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 展望：4 月全国零售增长仍有压力，但相比 3 月改善，非疫情管控地区同店增长较好

受疫情、高基数影响，公司零售增长仍有压力，但是已环比 3 月有所改善，我们也期待公司在渠道改革、

库存优化、品牌力打造上的积极发力。

1、4 月零售仍有压力，但相比 3 月改善，且非疫情管控地区同店增长较好。4 月受到上海及周边地区疫情、

去年高基数影响，公司全国零售有一定程度下滑，但通过调动终端门店员工积极性，从势头上相比 3 月已

有所改善。同时，非疫情管控地区（例如华西地区）同店增长较好，反映了公司品牌和产品仍积极正面。

2、渠道方面，公司维持线下“大力拓展加盟，坚决关低效直营”的策略，并发力新零售，恢复天猫增长。

1）2021 年公司直营渠道运营效率改善，开店 12 月以上的单店平均营业收入为 274.8 万元，同比+5.9%。

2022 年公司在直营渠道继续以提升店效和消费者体验为主，优化直营渠道结构，坚决关闭低效店，具有较

大的利润空间。
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2）加盟渠道财务价值凸显，重在让加盟商获得可持续的盈利能力后积极开店，预计 2022 年净开店数保持

快速增长。

3）电商渠道，2021 年线上增长 20%，其中抖音 GMV 较去年提升 7倍以上，为公司贡献 20%左右电商零售（退

货后）。2022 年公司在稳定抖音新零售的高速增长的同时，将寻求折率与销售额的平衡，恢复天猫渠道的

零售增长，计划全年整体电商快速增长。

3、2021 年末库存相对健康，2022 年争取进一步优化。2021 年公司实现库龄结构优化，但受夏季销售目标

不理想影响，年末存货仍有 25.4 亿元，周转天数较 2020 年增加 2天。2022 年公司将加快老货处理，降低

六季以上老货比例，同时在销售目标制定上更谨慎，争取更优的库存结构与周转效率。

4、品牌方面，演绎国潮文化，以太平青年为试点，打造年轻潮流产品。公司将持续演绎国潮文化，聚焦

年轻时尚。其中男装品牌以太平青年为试点，给予设计研发、开店投入、零售支持等多维度资源，在宁波、

深圳等地开设试点店，适应年轻消费群体的需求变化。在现有品类进行尝试后，公司将从整体风格上调整，

打造更多年轻潮流款式。

 投资建议：疫情和高基数影响一季度业绩，期待下半年基数压力过后的业绩弹性

2022年一季度受到零售环境疲软影响，公司收入和业绩均有一定压力，但公司正积极调动团队调整策略、部署

新打法。展望2022年，4月疫情严重、零售承压，但品牌和产品发展势头良好，继续看好疫情逐步复苏、上半

年基数压力过后下半年的业绩弹性。从中长期看，公司品牌、产品、渠道年轻优势显著，规模与同类竞品对标空

间广阔，同时持续推进“加盟拓店，直营提效”的渠道改革措施有望令净利率逐步提升，继续看好中长期成长潜

力。维持盈利预测，预计公司2022-2024年净利润分别为8.2/10.0/11.7亿元，同增21.8%/21.0%/17.2%，EPS

为1.73/2.09/2.45元。对应2022年18~19x PE，维持合理估值31.2~32.9元，维持“买入”评级。

表3：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 9,387 10,921 12,599 14,271 16,090

(+/-%) 18.4% 16.3% 15.4% 13.3% 12.7%

净利润(百万元) 713 677 825 998 1170

(+/-%) 29.2% -5.0% 21.8% 21.0% 17.2%

每股收益（元） 1.50 1.42 1.73 2.09 2.45

EBIT Margin 11.0% 9.8% 8.7% 9.2% 9.6%

净资产收益率（ROE） 18.3% 15.9% 17.6% 19.3% 20.3%

市盈率（PE） 11.2 11.8 9.7 8.0 6.8

EV/EBITDA 11.2 11.7 11.8 10.4 9.3

市净率（PB） 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测；备注：财年截至日期是 3月 31日。

相关研究报告：

《太平鸟（603877.SH）-2021 年业绩下滑 5%，渠道和库存结构优化》 ——2022-03-30

《太平鸟-603877-重大事件快评：经营环境承压，2021 年业绩预计同减 7%》 ——2022-01-25

《太平鸟-603877-2021 年三季报点评：短期业绩承压，看好组织激励和冬季反弹》 ——2021-10-20

《太平鸟-603877-深度报告：厚积薄发，快时尚雄鹰展翅高飞》 ——2021-09-07

《太平鸟-603877-2021 年中报点评：业绩持续高质量增长，未来可期》 ——2021-09-03
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 665 1148 2193 2770 3381 营业收入 9387 10921 12599 14271 16090

应收款项 929 803 927 1050 1183 营业成本 4459 5140 6073 6937 7862

存货净额 2257 2540 2872 3223 3651 营业税金及附加 61 59 76 85 95

其他流动资产 590 585 675 765 862 销售费用 3273 3949 4372 4853 5389

流动资产合计 6308 7133 8724 9863 11134 管理费用 573 717 985 1086 1212

固定资产 1387 1404 1266 1349 1398 财务费用 19 68 43 35 31

无形资产及其他 180 176 169 162 155 投资收益 34 38 25 25 25

投资性房地产 666 1473 1473 1473 1473

资产减值及公允价值变

动 120 (115) (114) (112) (127)

长期股权投资 0 9 4 (1) (6) 其他收入 (230) 77 162 180 202

资产总计 8541 10194 11635 12846 14154 营业利润 926 988 1123 1368 1601

短期借款及交易性金融

负债 493 591 681 772 870 营业外净收支 (19) (38) (24) (29) (32)

应付款项 2391 2468 2954 3185 3396 利润总额 906 949 1099 1339 1569

其他流动负债 1662 1598 1901 2141 2405 所得税费用 200 273 280 342 400

流动负债合计 4546 4656 5537 6098 6671 少数股东损益 (6) (1) (6) (1) (1)

长期借款及应付债券 0 721 721 721 721 归属于母公司净利润 713 677 825 998 1170

其他长期负债 95 548 698 849 1000

长期负债合计 95 1268 1419 1570 1720 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4641 5924 6956 7668 8391 净利润 713 677 825 998 1170

少数股东权益 3 2 (1) (1) (1) 资产减值准备 (12) 3 264 21 15

股东权益 3897 4268 4680 5179 5764 折旧摊销 93 116 166 190 216

负债和股东权益总计 8541 10194 11635 12846 14154 公允价值变动损失 (120) 115 114 112 127

财务费用 19 68 43 35 31

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 176 (492) 660 80 (19)

每股收益 1.50 1.42 1.73 2.09 2.45 其它 9 (3) (268) (22) (15)

每股红利 0.72 0.82 0.87 1.05 1.23 经营活动现金流 858 417 1762 1380 1493

每股净资产 8.18 8.95 9.82 10.86 12.09 资本开支 0 (5) (400) (400) (400)

ROIC 31% 25% 27% 39% 44% 其它投资现金流 (575) (189) 0 0 0

ROE 18% 16% 18% 19% 20% 投资活动现金流 (572) (204) (395) (395) (395)

毛利率 52% 53% 52% 51% 51% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 9% 9% 10% 负债净变化 (59) 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (341) (389) (413) (499) (585)

收入增长 18% 16% 15% 13% 13% 其它融资现金流 506 1048 91 90 98

净利润增长率 29% -5% 22% 21% 17% 融资活动现金流 (294) 270 (322) (409) (487)

资产负债率 54% 58% 60% 60% 59% 现金净变动 (7) 483 1046 576 611

息率 3.5% 4.0% 4.3% 5.1% 6.0% 货币资金的期初余额 672 665 1148 2193 2770

P/E 13.6 14.3 11.8 9.7 8.3 货币资金的期末余额 665 1148 2193 2770 3381

P/B 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 383 1246 851 943

EV/EBITDA 12.7 13.2 13.2 11.5 10.3 权益自由现金流 0 1431 1305 916 1019

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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