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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 15.80 - 16.80 元

收盘价 16.59 元

总市值/流通市值 7897/7814 百万元

52周最高价/最低价 40.85/15.90 元

近 3 个月日均成交额 20.44 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，二季度收入下滑 26%》—

—2022-08-31

《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

三季度收入下滑15%，老货占比提升、固定费用率提升致净利润下滑87%。

公司是国内中高端快时尚集团，2022单三季度收入20.3亿元，-15.4%，净

利润-87%至 0.19亿元，扣非净利润-0.02亿元，毛利率下滑4.1百分点至

45.9%。单三季度分渠道，直营/加盟/线上收入同比-16%/-13%/-21%，加盟

和线上毛利率下滑幅度较大，主要由于老货结构占比提升，奥莱折扣有所增

加，实际上新品折扣仍然保持较好水平。今年以来公司加大关闭低效门店力

度，直营/加盟相比年初净关174/176家至1442/3422家，销售费用金额Q1~Q3

逐季下降，但同时收入下滑令固定费用占比提升，因此销售费用率同比+1.2

百分点至34%。三季度其他经营收益比例合计减少2.2百分点（政府补贴和

信用减值），部分被营业外支出比例减少1.3百分点（去年洪水捐款3000

余万）所抵消，净利率下滑5.1百分点至0.9%。

存货金额下滑15%，新品占比仍然健康。公司积极利用奥莱清理老货，Q3末

存货周转天数同比/环比+15/+6天至214天，但存货金额同比下降15%至24

亿元，主要由2022年投产谨慎所致，1年内新品占比仍然维持较高水平。

近期零售端仍有压力，期待战略调整后的业绩反弹。去年下半年以来公司经

营表现低迷，公司制定一系列战略调整措施并稳步推进改革。品牌方面，正

价店保持品牌形象，奥莱加速库存出清；商品方面，逐步从过去依靠时尚款

式取胜转为发挥核心品类优势，把握行业趋势，女装重新聚焦斯文品类，男

装加强运动潮酷系列布局。渠道上持续推进“加盟拓店，直营提效”措施，

同时优化内部组织效率、聚焦四大核心品牌，有望稳步改善净利率。我们看

好公司的积极调整，期待经营环境恢复后公司的业绩反弹。

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：期待秋冬和双11旺季发力，维持“增持”评级。前三季度受经

营环境影响，公司业绩承压，期待双 11 和秋冬旺季发力带动业绩在低基

数下恢复增长。从中长期看，面对行业调整，公司积极制定一系列品牌、

商品、渠道的改革措施，期待战略调整到位后经营业绩的反弹。由于三

季度业绩低于预期，下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年净利润分

别为 2.0/4.7/5.8 亿元（原 5.8/7.7/9.5 亿元），同比-70%/132%/22%，

对应 2023 年 PE 16~17x，下调合理估值至 15.8~16.8 元（原 19.6~20.8

元），维持“增持”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 9,444 10,653 11,983

(+/-%) 18.4% 16.3% -13.5% 12.8% 12.5%

净利润(百万元) 713 677 203 471 575

(+/-%) 29.2% -5.0% -70.0% 132.1% 21.9%

每股收益（元） 1.50 1.42 0.43 0.99 1.21

EBIT Margin 9.6% 8.4% 2.7% 6.0% 6.5%

净资产收益率（ROE） 18.3% 15.9% 4.6% 10.2% 11.7%

市盈率（PE） 11.1 11.7 39.0 16.8 13.8

EV/EBITDA 12.6 13.4 32.1 17.0 14.7

市净率（PB） 2.0 1.9 1.8 1.7 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：公司分季度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度净利润和增长（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：公司分季度利润率（%） 图4：公司分季度费用率变动（%）

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：公司分季度营运资金周转（天） 图6：公司分季度库存金额及增速

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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零售端恢复慢于预期，下调盈利预测

1、收入：2022~2024年预计为94.4/106.5/119.8亿元（原105.5/121.2/137.4亿元）

从公司发展规划看，未来将更注重加盟渠道的拓展，并计划收缩直营低效门店，我们

预计明年开始加盟店将保持快速开店，直营平均店效也将得到稳步改善。但由于国内

疫情持续反复影响直营终端零售流水以及加盟商开店信心，考虑到疫情将持续较长时

间，公司的商品和渠道调整措施短期内难以发挥出显著成效，我们同时下调未来3年

的店铺数量预期和单店收入预期。综合以上分析，预计2022~2024年直营收入增长分

别为-18%/+5%/+8%，加盟收入分别增长-9%/+18%/+16%，总收入增长-14%/+13%/+12%。

2、毛利率：2022~2024年预计为48.9%/50.8%/50.8%（原均为51.3%）

下调毛利率预期主要是由于经营环境压力下，公司老货占比提升，即使公司维持较高

的正价店折扣，但是公司加大老货清理力度，平均折扣有所加深，我们预计这一状况

将延续一段时间。我们假设2024年各渠道毛利率均恢复到较好水平，但由于加盟和线

上收入占比提升，预计总体毛利率将不会有增长。

3、费用率：2022~2024年预计为46.2%/44.8%/44.2%（原44.1%/42.9%/42.1%）

由于公司渠道模式以直营为主，人工和租金费用较为刚性，从公司费用结构看，约

50%-60%为固定费用，因此当收入低于预期的时候费用率将相应提升。

4、净利润：其他项目维持原假设。根据以上假设调整，预计2022~2024年净利润为

2.0/4.7/5.8亿元（原为5.8/7.7/9.5 亿元），同比-70%/132%/22%。

表1：公司盈利预测假设

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

收入（百万元） 7927.6 9386.9 10920.8 9443.7 10653.1 11983.4

YoY 2.8% 18.4% 16.3% -13.5% 12.8% 12.5%

直营 3369.1 4075.9 4614.5 3795.7 3998.8 4304.5

YoY 5.6% 21.0% 13.2% -17.7% 5.4% 7.6%

-门店 1633 1554 1616 1416 1386 1356

-单店收入（万元） 214 256 291 250 285 314

加盟 2149.1 2307.4 2852.8 2589.2 3047.7 3533.1

YoY -10.4% 7.4% 23.6% -9.2% 17.7% 15.9%

-门店 2860 3062 3598 3598 3898 4148

-单店收入（万元） 73 78 86 72 81 88

线上 1790.4 1997.1 2312.3 2804.4 3363.7 2960.0

YoY 15.8% 21.3% 19.9% -12.0% 18.0% 15.0%

毛利率 53.2% 52.5% 52.9% 48.9% 50.8% 50.8%

直营 65.3% 65.6% 65.7% 64.0% 65.0% 65.1%

加盟 45.1% 45.1% 42.7% 38.5% 42.5% 43.4%

线上 44.6% 43.0% 45.0% 40.0% 43.0% 43.2%

费用率 44.5% 42.4% 44.7% 46.2% 44.8% 44.2%

销售费用 36.5% 34.9% 36.2% 37.0% 36.2% 35.8%

管理费用 6.4% 6.1% 6.5% 7.1% 6.6% 6.5%

研发费用 1.4% 1.2% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

财务费用 0.2% 0.2% 0.6% 0.7% 0.6% 0.5%

其他经营收益率 0.9% 0.5% 1.3% 0.8% 0.6% 0.6%

所得税率 23.4% 22.0% 28.7% 27.0% 28.0% 28.0%

净利润 543.1 706.7 676.7 202.5 473.3 579.5

YoY -3.1% 30.1% -4.3% -70.1% 133.7% 22.4%

净利率 6.9% 7.5% 6.2% 2.1% 4.4% 4.8%

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：期待秋冬和双 11 旺季发力，维持

“增持”评级

前三季度受经营环境影响，公司业绩承压，期待双 11 和秋冬旺季发力带动业绩在

低基数下恢复增长。从中长期看，面对行业调整，公司积极制定一系列品牌、商

品、渠道的改革措施，期待战略调整到位后经营业绩的反弹。由于三季度业绩低

于预期，下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年净利润分别为 2.0/4.7/5.8 亿元

（原 5.8/7.7/9.5 亿元），同比-70%/132%/22%，对应 2023 年 PE 16~17x，下调

合理估值至 15.8~16.8 元（原 19.6~20.8 元），维持“增持”评级。

表2：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 9,444 10,653 11,983

(+/-%) 18.4% 16.3% -13.5% 12.8% 12.5%

净利润(百万元) 713 677 203 471 575

(+/-%) 29.2% -5.0% -70.0% 132.1% 21.9%

每股收益（元） 1.50 1.42 0.43 0.99 1.21

EBIT Margin 9.6% 8.4% 2.7% 6.0% 6.5%

净资产收益率

（ROE）
18.3% 15.9% 4.6% 10.2% 11.7%

市盈率（PE） 11.1 11.7 39.0 16.8 13.8

EV/EBITDA 12.6 13.4 32.1 17.0 14.7

市净率（PB） 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表3：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 16.59 1.44 0.43 0.99 1.21 11.52 38.58 16.76 13.71 79.1

同类公司

002832 比音勒芬 买入 22.24 1.15 1.38 1.71 2.03 19.34 16.12 13.01 10.96 126.9

002563 森马服饰 增持 4.62 0.55 0.34 0.56 0.62 8.40 13.60 8.31 7.48 124.5

601566 九牧王 无评级 7.15 0.34 0.23 0.56 0.66 21.03 30.66 12.68 10.87 41.1

平均值 16.26 20.13 11.33 9.77

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 1691 1960 2297 营业收入 9387 10921 9444 10653 11983

应收款项 929 803 695 784 881 营业成本 4459 5140 4822 5244 5900

存货净额 2257 2540 2267 2415 2715 营业税金及附加 61 59 66 64 71

其他流动资产 590 585 506 571 642 销售费用 3273 3949 3494 3856 4290

流动资产合计 6308 7133 7215 7786 8593 管理费用 705 876 810 859 952

固定资产 1387 1404 1256 1332 1373 财务费用 19 68 62 60 62

无形资产及其他 180 176 169 162 155 投资收益 34 38 28 28 28

投资性房地产 666 1473 1473 1473 1473

资产减值及公允价值变

动 120 (115) (128) (123) (138)

长期股权投资 0 9 9 9 9 其他收入 (98) 236 186 167 187

资产总计 8541 10194 10122 10762 11602 营业利润 926 988 277 643 785

短期借款及交易性金融

负债 493 591 511 576 648 营业外净收支 (19) (38) 0 11 12

应付款项 2391 2468 2332 2387 2526 利润总额 906 949 277 654 797

其他流动负债 1662 1598 1489 1622 1814 所得税费用 200 273 75 183 223

流动负债合计 4546 4656 4332 4585 4988 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 713 677 203 471 575

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 5751 6155 6709 净利润 713 677 203 471 575

少数股东权益 3 2 2 2 1 资产减值准备 (12) 3 261 19 12

股东权益 3897 4268 4369 4605 4892 折旧摊销 93 116 166 190 216

负债和股东权益总计 8541 10194 10122 10762 11602 公允价值变动损失 (120) 115 128 123 138

财务费用 19 68 62 60 62

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 176 (492) 628 56 24

每股收益 1.50 1.42 0.43 0.99 1.21 其它 9 (3) (261) (19) (12)

每股红利 0.72 0.82 0.21 0.49 0.60 经营活动现金流 858 417 1125 840 952

每股净资产 8.18 8.95 9.17 9.66 10.26 资本开支 0 (5) (400) (400) (400)

ROIC 27% 22% 6% 18% 22% 其它投资现金流 (575) (189) 0 0 0

ROE 18% 16% 5% 10% 12% 投资活动现金流 (572) (204) (400) (400) (400)

毛利率 52% 53% 49% 51% 51% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 8% 3% 6% 6% 负债净变化 (59) 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 9% 5% 8% 8% 支付股利、利息 (341) (389) (102) (236) (287)

收入增长 18% 16% -14% 13% 12% 其它融资现金流 506 1048 (80) 65 72

净利润增长率 29% -5% -70% 132% 22% 融资活动现金流 (294) 270 (181) (170) (215)

资产负债率 54% 58% 57% 57% 58% 现金净变动 (7) 483 543 269 337

息率 4.3% 4.9% 1.3% 3.0% 3.6% 货币资金的期初余额 672 665 1148 1691 1960

P/E 11.1 11.7 39.0 16.8 13.8 货币资金的期末余额 665 1148 1691 1960 2297

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 270 583 305 400

EV/EBITDA 12.6 13.4 32.1 17.0 14.7 权益自由现金流 0 1318 458 327 427

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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