
证券研究报告·公司点评报告·服装家纺 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

太平鸟（603877） 
 

2022 年三季报点评：Q3 业绩下滑有所放缓，盈利

水平偏低  

 

 

2022 年 10 月 29 日 

  
证券分析师  李婕 

执业证书：S0600521120003 

 lijie@dwzq.com.cn 

证券分析师  赵艺原 

执业证书：S0600522090003 

 zhaoyy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.64 

一年最低/最高价 15.58/40.85 

市净率(倍) 1.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,369.61 

总市值(百万元) 7,451.65  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.47 

资产负债率(%,LF) 51.70 

总股本(百万股) 476.45 

流通 A 股(百万股) 471.20  
 

相关研究  
《太平鸟(603877)：2022 年中报

点评：疫情加重业绩压力，期待

逐步改善 》 

2022-08-31 

《太平鸟(603877)：Q1 业绩承

压，期待费用控制显效》 

2022-04-29 
  

增持（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 10,921 9,026 9,955 11,278 

同比 16% -17% 10% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 677 257 494 604 

同比 -5% -62% 92% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.42 0.54 1.04 1.27 

P/E（现价&最新股本摊薄） 11.01 28.97 15.10 12.34   
[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年三季报：2022 前三季度营收 62.23 亿元/yoy-16%、归
母净利润 1.53 亿元/yoy-72.45%、扣非归母净利润 337 万元/yoy-99.18%。
分季度看，22Q1/Q2/Q3 营收分别同比-7.74%/-26.08%/-15.35%、归母净
利分别同比 -6.44%/-127.41%/-86.53%、扣非归母净利润分别同比 -
40.24%/亏损/亏损。Q3 在疫情影响较 Q2 减弱环境下收入利润下滑幅度
均有所收窄，净利下滑幅度高于收入端主因疫情反复环境下毛利率下
滑、费用率上升态势仍在延续，Q2-Q3 扣非归母净利润均为亏损、主因
政府补贴对利润形成贡献。 

◼ Q3 女装&乐町压力仍较大、男装恢复增长，线上承压、线下渠道继续
调整。1）分品牌，22Q1-Q3 女装/男装/乐町/童装收入分别同比-22.7%/-
5.3%/-22.8%/-9.4%、分别占比 40.5%/32.2%/12.3%/12.5%，单 Q3 收入分
别同比-23%/+1.3%/-30.6%/-6.8%，Q3 女装及乐町仍受风格及渠道调整、
疫情封控影响较大，男装恢复增长、主因男装货品结构更健康、品类聚
焦发挥优势，童装下滑幅度有所收窄。2）分渠道，22Q1-Q3 线上/线下
收入分别同比-13.5%/-17.3%、分别占比 29.8%/68.4%，单 Q3 收入分别
同比-20.8%/-13.8%，线上下滑幅度超过线下，主因女装及乐町线上销售
不佳、男装&童装线上有小幅正增长。截至 22Q3 末共 4864 家门店（直
营 1442+加盟 3422 家）、较 21 年末净关 350 家（直营-174&加盟-176
家），渠道持续调整中。 

◼ 毛利率下滑、费用率上升，库存管控加强。1）毛利率：22Q1-Q3 毛利
率同比 -3.65pct 至 49.93%，分季度看 22Q1/Q2/Q3 毛利率分别为
54.19%/48.61%/45.88%，Q3 毛利率下降较多、主因 Q3 清理库存加大折
扣。2）期间费用率：22 年 Q1-Q3 期间费用率同比+2.71pct 至 47.32%，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比+1.77/+0.84/-0.02/0.12pct 至
37.82%/7.21%/1.45%/0.83%，主因终端销售不佳、线下直营占比较高下
刚性费用拉升费用率。3）归母净利率：毛利率下滑、费用率上升影响
下，22Q1-Q3 归母净利率同比-5pct 至 2.45%，单 Q3 同比-5pct 至 0.95%，
净利润率水平较低。4）存货：截至 22Q3 末存货 23.96 亿元/yoy-14.96%，
存货周转天数同比缩短 15 天至 208 天，主因公司下调新品期货比例、
加大清库力度。5）现金流：22Q1-Q3 经营活动净现金流-1.69 亿元，主
因终端销售不佳收到现金减少。截至 22Q3 末公司账上资金 7.78 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦时尚服饰行业，21H2 以来受旗下品牌
经营策略调整、费用投放激进及疫情反复等因素影响，业绩持续下滑。
22Q3 收入利润下滑幅度较 Q2 有所收窄、净利率改善但仍偏低，公司加
大库存管控力度、Q3 库存情况有所好转。9 月以来国内疫情反复、封控
升温，公司经营仍面临较大挑战、10 月终端零售额下滑 20%+。考虑疫
情影响及 21Q4 受费用拖累净利基数较低、22Q4 净利率水平有望环比
回升，我们将 22-24 年归母净利润从 4.46/6.55/7.84 亿元下调为
2.57/4.94/6.04 亿元， EPS 分别为 0.54/1.04/1.27 元/股，对应 PE 分别为
29/15/12X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复，品牌调整效果不及预期。  

-55%

-48%

-41%

-34%

-27%

-20%

-13%

-6%

1%

8%

2021/10/29 2022/2/27 2022/6/28 2022/10/27

太平鸟 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
太平鸟三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,133 6,110 6,112 6,512  营业总收入 10,921 9,026 9,955 11,278 

货币资金及交易性金融资产 3,204 2,676 2,486 2,468  营业成本(含金融类) 5,140 4,488 4,715 5,304 

经营性应收款项 893 750 815 922  税金及附加 59 68 75 85 

存货 2,540 2,218 2,330 2,621  销售费用 3,949 3,430 3,783 4,286 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 709 650 697 789 

其他流动资产 496 466 481 501  研发费用 152 135 129 147 

非流动资产 3,062 3,877 4,628 5,314  财务费用 68 80 86 89 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 204 244 269 305 

固定资产及使用权资产 2,240 3,057 3,809 4,498  投资净收益 38 45 50 56 

在建工程 44 42 40 39  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 176 176 176 176  减值损失 -109 -100 -100 -100 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 5 -5 -5 -6 

长期待摊费用 212 212 212 212  营业利润 988 359 683 834 

其他非流动资产 381 381 381 381  营业外净收支  -38 -7 -7 -7 

资产总计 10,194 9,986 10,740 11,826  利润总额 949 352 676 827 

流动负债 4,656 4,091 4,251 4,633  减:所得税 273 95 182 223 

短期借款及一年内到期的非流动负债 591 591 591 591  净利润 677 257 493 604 

经营性应付款项 2,468 2,154 2,264 2,546  减:少数股东损益 -1 0 0 -1 

合同负债 171 149 157 176  归属母公司净利润 677 257 494 604 

其他流动负债 1,427 1,197 1,240 1,320       

非流动负债 1,268 1,268 1,268 1,268  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 0.54 1.04 1.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 721 721 721 721  EBIT 1,008 255 556 668 

租赁负债 434 434 434 434  EBITDA 1,725 1,060 1,425 1,601 

其他非流动负债 114 114 114 114       

负债合计 5,924 5,359 5,519 5,902  毛利率(%) 52.93 50.28 52.63 52.97 

归属母公司股东权益 4,268 4,625 5,219 5,923  归母净利率(%) 6.20 2.85 4.96 5.36 

少数股东权益 2 2 2 1       

所有者权益合计 4,270 4,627 5,221 5,924  收入增长率(%) 16.34 -17.35 10.29 13.29 

负债和股东权益 10,194 9,986 10,740 11,826  归母净利润增长率(%) -4.99 -62.00 91.87 22.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,300 1,150 1,484 1,649  每股净资产(元) 8.82 9.57 10.81 12.29 

投资活动现金流 -484 -1,686 -1,682 -1,676  最新发行在外股份（百万股） 477 477 477 477 

筹资活动现金流 -293 -92 -92 -92  ROIC(%) 13.80 3.01 6.08 6.66 

现金净增加额 523 -628 -290 -118  ROE-摊薄(%) 15.87 5.56 9.46 10.20 

折旧和摊销 718 805 869 933  资产负债率(%) 58.11 53.66 51.39 49.91 

资本开支 -329 -1,632 -1,632 -1,633  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.01 28.97 15.10 12.34 

营运资本变动 -261 130 -61 -95  P/B（现价） 1.77 1.63 1.45 1.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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