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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 三季报：Q1-Q3 实现营收、归母、扣非 62.23、1.53、0.03 亿元，同比变动-

16%、-72.5%、-99.2%。其中单 Q3 实现营收、归母、扣非 20.27、0.19、-0.02 亿元，同比变

动-15.4%、-86.5%、-101.6%。 
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[Table_Title2] 太平鸟 2022Q3 点评：盈利延续弱势，静待零
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022 三季报：Q1-Q3 实现营收、归母、扣非 62.23、1.53、0.03 亿元，同比变动-

16%、-72.5%、-99.2%。其中单 Q3实现营收、归母、扣非 20.27、0.19、-0.02亿元，同比变

动-15.4%、-86.5%、-101.6%。 

事件评论 

⚫ 女装表现弱，男装韧性较强。1）分品牌：Q3 PB 女装/乐町收入-23%/-31%，毛利率-

4.1/+1.6pct，主品牌女装收入&毛利率大幅下滑拖累业绩表现，预计主要与其受零售环境

影响更为显著、活动力度加大有关，乐町产品风格仍处调整期。Q3 PB 男装/童装收入

+1%/-7%，毛利率-5/-4pct，弱市下童装收入&毛利率环比 Q2下滑，未能延续前期恢复态

势，男装收入表现相对具有韧性；2）分渠道：收入，Q3线上-21%，毛利率-8pct，预计

主因线上加大折扣去库。直营-16%，直营延续净关店，Q3净关 174家，相较 Q2净关 87

家明显扩大。加盟受零售弱市影响开店意愿、弱盈利抗风险能力低加盟商退出明显，Q3

仍延续净关店 176家，关店力度明显加大，但 Q3开店 411家延续提速（Q1/Q2加盟开

店 72/139家），受关店及加盟商提货意愿显著下降影响，Q3加盟收入-13%。毛利率，直

营/加盟毛利率+0.5/-5.2pct，加盟毛利率显著下滑主因老货占比提升。 

⚫ 毛利率下滑叠加负向经营杠杆下销售费用率上升，业绩表现低迷。去库背景下折扣加深、

加盟渠道老货占比提升等拖累下 Q3毛利率-4pct至 45.9%。费用率方面，负向经营杠杆

拖累销售费用率+1.3pct，其余费用率在合理控制下相对维稳，毛利率下滑叠加销售费用

率上升拖累公司净利率-5pct 至 0.9%。2022Q3 公司存货 24 亿元，同比-15%/环比

Q2+13%，零售弱市下库存规模较 Q2仍有上升，终端动销偏弱下存货周转率下降 0.1至

1.26。 

⚫ 短期来看，终端零售需求偏弱叠加公司费用投放相对刚性&积极下，公司业绩大幅下滑，

预计 Q4去库主线下盈利仍弱；长期来看，公司持续推进品牌时尚化、渠道结构优化、商

品快反能力精进等各项变革，并于 2019 年以来推动内部管理体系及组织架构变革、商品

新鲜度管理、超额奖励、数字化改革等，初见成效。预计伴随零售环境转好，公司商品企

划优化叠加控费之下，重启成长可期。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

3.1/4.2/5.3亿元，对应 PE为 25/18/15X，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示 

1、门店拓展不及预期； 

2、零售环境波动； 

3、行业竞争加剧； 

4、费用投放乐观。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 16.40 

总股本(万股) 47,645 

流通A股/B股(万股) 47,120/0 

资产负债率 51.70% 

每股净资产(元) 8.47 

市盈率(当前) 28.31 

市净率(当前) 1.90 

近12月最高/最低价(元) 40.85/15.37 

注：股价为 2022 年 11 月 1 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《太平鸟 2022 中报点评：主品牌表现较弱，静

待业绩改善》2022-09-05 

•《太平鸟 2022Q1 点评：女装拖累业绩表现，男、

童装仍处较优发展态势》2022-04-30 

•《太平鸟 2021 年报点评：弱市及重费用投放拖

累业绩表现，零售企稳下改革龙头重启成长可期》

2022-03-30 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10921 8983  10924  12446   货币资金 1148 1442  2002  2660  

营业成本 5140 4514  5453  6282   交易性金融资产 2057 2157  2157  2157  

毛利 5780 4469  5471  6164   应收账款 632 738  838  904  

％营业收入 53% 50% 50% 50%  存货 2540 1963  2351  2708  

营业税金及附加 59 57  67  78   预付账款 261 384  401  486  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 496 325  325  325  

销售费用 3949 3255  3937  4390   流动资产合计 7133 7008  8073  9239  

％营业收入 36% 36% 36% 35%  长期股权投资 9 9  9  9  

管理费用 709 660  773  837   投资性房地产 0 0  0  0  

％营业收入 6% 7% 7% 7%  固定资产合计 1360 1309  1271  1226  

研发费用 152 111  135  154   无形资产 176 171  167  163  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 0 0  0  0  

财务费用 68 65  67  80   递延所得税资产 367 367  367  367  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他非流动资产 1149 1149  1149  1149  

加：资产减值损失 -120 -112  -186  -152   资产总计 10194 10014  11037  12153  

信用减值损失 11 0  0  0   短期贷款 198 0  0  0  

公允价值变动收益 5 0  0  0   应付款项 2081 1900  2266  2622  

投资收益 38 31  38  44   预收账款 0 0  0  0  

营业利润 988 420  562  703   应付职工薪酬 367 360  420  489  

％营业收入 9% 5% 5% 6%  应交税费 319 307  355  411  

营业外收支 -38 -20  0  0   其他流动负债 1692 1598  1725  1833  

利润总额 949 400  562  703   流动负债合计 4656 4165  4766  5355  

％营业收入 9% 4% 5% 6%  长期借款 0 0  0  0  

所得税费用 273 89  140  176   应付债券 721 721  721  721  

净利润 677 311  421  527   递延所得税负债 22 22  22  22  

归属于母公司所有者的净利润 677 312  423  530   其他非流动负债 525 525  525  525  

少数股东损益 -1 -2  -2  -3   负债合计 5924 5433  6035  6624  

EPS（元） 1.42 0.66  0.89  1.11   归属于母公司所有者权益 4268 4580  5003  5533  

现金流量表（百万元）      少数股东权益 2 1  -1  -4  

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 4270 4581  5002  5529  

经营活动现金流净额 1300 647  601  686   负债及股东权益 10194 10014  11037  12153  

取得投资收益收回现金 39 31  38  44   基本指标     

长期股权投资 -9 0  0  0    2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 32 -24  -40  -32   每股收益 1.42 0.66  0.89  1.11  

其他 -545 -120  0  0   每股经营现金流 2.73 1.36  1.26  1.44  

投资活动现金流净额 -484 -112  -2  12   市盈率 19.61 25.01  18.46  14.75  

债券融资 0 0  0  0   市净率 3.11 1.71  1.56  1.41  

股权融资 0 0  0  0   EV/EBITDA 8.52 17.04  11.49  8.53  

银行贷款增加（减少） 1027 -198  0  0   总资产收益率 6.6% 3.1% 3.8% 4.4% 

筹资成本 -389 -43  -40  -40   净资产收益率 15.9% 6.8% 8.5% 9.6% 

其他 -931 0  0  0   净利率 6.2% 3.5% 3.9% 4.3% 

筹资活动现金流净额 -293 -241  -40  -40   资产负债率 58.1% 54.3% 54.7% 54.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 523 295  559  658   总资产周转率 1.07 0.90  0.99  1.02  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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