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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值 19.60 - 20.80 元

收盘价 18.22 元

总市值/流通市值 8691/8582 百万元

52周最高价/最低价 48.20/16.10 元

近 3 个月日均成交额 47.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《太平鸟（603877.SH）-经营环境承压，2022 二季度业绩预计亏

损 5700 万元》 ——2022-07-17

《太平鸟（603877.SH）-经营环境承压，2022 年一季度收入下滑

8%》 ——2022-04-29

《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

上半年收入下滑16%，折扣加深、固定费用率提升致净利润下滑68%。2022 1H

公司收入42亿元，-16.3%，净利润-68%至 1.3亿元，主要由于疫情封控和

去年高基数，其中女装/男装/乐町/童装收入同比-23%/-8%/-19%/-11%，直

营/加盟/线上收入同比-21%/-14%/-11%，直营/加盟比年初净关113/180门

店。上半年毛利率-3.4百分点至51.9%，直营/加盟/线上毛利率-3/-6.7/-0.1

百分点至64.2%/39.7%/43.9%，由零售折扣加深和加盟渠道销售老货占比提

升所致。上半年费用率合计+3.3百分点至49.1%，主要由于公司直营占比较

高，门店租金和员工薪酬支出相对固定，收入下滑令固定费用率有所提升。

净利率-5.0百分点至3.2%。存货周转同比+22天至208天，而存货金额减少

2.4亿元，上半年末，1年内库存占比较年初下降4.8百分点至63.8%。

二季度收入下滑26%，净利润亏损。2022 Q2公司收入17.3亿元，-26.1%，

净利润亏损0.6亿元（去年Q2盈利1.3亿元），直营/加盟/线上收入同比

-32%/-25%/-19%。毛利率-6.0 百分点至48.6%，其中直营/加盟/线上同比

-3.6/-11.6/-2.9百分点至64.1%/31.2%/43.7%，费用率合计+6.3百分点。

近期零售端仍有压力，期待商品优化，双11和冬装旺季发力。去年下半年

以来公司经营表现低迷，除了有疫情封控的因素外，还有商品本身的问题，

2020年公司为男装商品加入运动和潮酷元素、重新梳理明确童装中高端定位

后，男装和童装持续有相对较好的表现，我们期待女装商品调整优化到位后

重新迎来消费者的喜爱。对于2022年，管理层仍未调整全年增长目标，并

为双11和冬装做好准备，旺季发力有望带动业绩大幅反弹。同时公司持续

推进“加盟拓店，直营提效”改革措施，下半年预计净开较多加盟店。

风险提示：疫情反复、渠道改革不及预期、品牌形象受损、系统性风险。

投资建议：期待旺季发力，看好中长期成长潜力，下调至“增持”评级。2022

1H 受到疫情和高基数影响，公司业绩承压。考虑到加盟商订货信心仍然

较好，且库存压力相对较小，我们期待四季度旺季发力带动业绩反弹。

从中长期看，公司推进“加盟拓店，直营提效”的渠道改革措施有望令

净利率逐步优化。由于二季度业绩低于原预期，小幅下调盈利预测，预

计公司 2022-2024 年净利润分别为5.8/7.7/9.5亿元（原6.6/8.4/10.1

亿元），同比-14%/32%/23%，下调合理估值至 19.6~20.8 元（原 24.5~26.3

元），对应 2022 年 16~17x PE，考虑到近期公司零售端仍然承压，下调

至“增持”评级（原为“买入”评级）。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 9,387 10,921 10,555 12,125 13,737

(+/-%) 18.4% 16.3% -3.4% 14.9% 13.3%

净利润(百万元) 713 677 584 772 946

(+/-%) 29.2% -5.0% -13.8% 32.2% 22.5%

每股收益（元） 1.50 1.42 1.23 1.62 1.98

EBIT Margin 9.6% 8.4% 7.0% 8.2% 8.9%

净资产收益率（ROE） 18.3% 15.9% 12.8% 15.6% 17.5%

市盈率（PE） 12.3 13.0 15.0 11.4 9.3

EV/EBITDA 13.5 14.3 16.4 13.1 11.2

市净率（PB） 2.3 2.1 1.9 1.8 1.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司半年度净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司半年度利润率（%） 图4：公司半年度费用率变动（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司半年度营运资金周转（天） 图6：公司半年度盈利能力

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司库龄结构 图8：公司存货跌价准备期末余额（百万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度收入及增速（亿元，%） 图10：公司分季度净利润及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司分季度利润率水平（%） 图12：公司分季度费用率水平（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：期待旺季发力，看好中长期成长潜

力，下调至“增持”评级

2022 1H 受到疫情和高基数影响，公司业绩承压。考虑到加盟商订货信心仍然较

好，且库存压力相对较小，我们期待四季度旺季发力带动业绩反弹。从中长期看，

公司推进“加盟拓店，直营提效”的渠道改革措施有望令净利率逐步优化。由于

二季度业绩低于原预期，小幅下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年净利润分别

为 5.8/7.7/9.5 亿元（原 6.6/8.4/10.1 亿元），同比-14%/32%/23%，下调合理估

值 19.6~20.8 元（原 24.5~26.3 元），对应 2022 年 16~17x PE，考虑到近期公司

零售端仍然承压，下调至“增持”评级（原为“买入”评级）。

表1：盈利预测和财务指标

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 9,387 10,921 10,555 12,125 13,737

(+/-%) 18.4% 16.3% -3.4% 14.9% 13.3%

净利润(百万元) 713 677 584 772 946

(+/-%) 29.2% -5.0% -13.7% 32.2% 22.5%

每股收益（元） 1.50 1.42 1.23 1.62 1.98

EBIT Margin 9.6% 8.4% 7.0% 8.2% 8.9%

净资产收益率

（ROE）
18.3% 15.9% 12.8% 15.6% 17.5%

市盈率（PE） 12.3 13.0 15.0 11.4 9.3

EV/EBITDA 13.5 14.3 16.4 13.1 11.2

市净率（PB） 2.3 2.1 1.9 1.8 1.6

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE 总市值

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 人民币亿元

603877 太平鸟 增持 18.22 1.42 1.23 1.62 1.98 12.8 14.8 11.3 9.2 87.8

同类公司

002832 比音勒芬 买入 21.77 1.13 1.39 1.71 2.03 19.2 15.7 12.7 10.7 125.1

002563 森马服饰 买入 5.19 0.55 0.34 0.56 0.62 9.4 15.3 9.3 8.4 139.8

603808 歌力思 增持 9.11 0.82 0.57 1.09 1.28 6.8 11.1 15.9 8.4 28.2

601566 九牧王 无评级 8.00 0.34 0.48 0.66 0.66 23.5 16.6 12.1 12.2 45.6

平均值 14.7 14.7 12.5 9.9

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测。备注：无评级的公司 EPS预测值来自 wind 一致预期。
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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 1896 2345 2839 营业收入 9387 10921 10555 12125 13737

应收款项 929 803 776 892 1010 营业成本 4459 5140 5145 5903 6688

存货净额 2257 2540 2423 2732 3095 营业税金及附加 61 59 69 78 88

其他流动资产 590 585 566 650 736 销售费用 3273 3949 3757 4232 4725

流动资产合计 6308 7133 7718 8676 9736 管理费用 705 876 851 928 1022

固定资产 1387 1404 1268 1360 1419 财务费用 19 68 50 45 45

无形资产及其他 180 176 169 162 155 投资收益 34 38 32 32 32

投资性房地产 666 1473 1473 1473 1473

资产减值及公允价值变

动 120 (115) (111) (101) (114)

长期股权投资 0 9 9 9 9 其他收入 (98) 236 208 189 213

资产总计 8541 10194 10638 11680 12793 营业利润 926 988 810 1059 1299

短期借款及交易性金融

负债 493 591 571 656 743 营业外净收支 (19) (38) 0 12 14

应付款项 2391 2468 2493 2700 2879 利润总额 906 949 810 1071 1313

其他流动负债 1662 1598 1593 1807 2030 所得税费用 200 273 227 300 368

流动负债合计 4546 4656 4657 5163 5652 少数股东损益 (6) (1) (1) (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 713 677 584 772 946

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 6076 6732 7372 净利润 713 677 584 772 946

少数股东权益 3 2 2 2 1 资产减值准备 (12) 3 265 24 18

股东权益 3897 4268 4560 4946 5419 折旧摊销 93 116 166 190 216

负债和股东权益总计 8541 10194 10638 11680 12793 公允价值变动损失 (120) 115 111 101 114

财务费用 19 68 50 45 45

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 176 (492) 600 88 4

每股收益 1.50 1.42 1.23 1.62 1.98 其它 9 (3) (266) (25) (19)

每股红利 0.72 0.82 0.61 0.81 0.99 经营活动现金流 858 417 1461 1150 1279

每股净资产 8.18 8.95 9.56 10.37 11.37 资本开支 0 (5) (400) (400) (400)

ROIC 27% 22% 17% 27% 33% 其它投资现金流 (575) (189) 0 0 0

ROE 18% 16% 13% 16% 17% 投资活动现金流 (572) (204) (400) (400) (400)

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

EBIT Margin 10% 8% 7% 8% 9% 负债净变化 (59) 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (341) (389) (292) (386) (473)

收入增长 18% 16% -3% 15% 13% 其它融资现金流 506 1048 (20) 85 87

净利润增长率 29% -5% -14% 32% 23% 融资活动现金流 (294) 270 (312) (301) (386)

资产负债率 54% 58% 57% 58% 58% 现金净变动 (7) 483 749 449 493

息率 3.9% 4.4% 3.3% 4.4% 5.4% 货币资金的期初余额 672 665 1148 1896 2345

P/E 12.3 13.0 15.0 11.4 9.3 货币资金的期末余额 665 1148 1896 2345 2839

P/B 2.3 2.1 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 0 270 898 592 698

EV/EBITDA 13.5 14.3 16.4 13.1 11.2 权益自由现金流 0 1318 842 644 753

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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