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股价走势 

品牌矩阵整合出新 
  
23Q4 收入同增 8.0%；归母同增 560% 

23Q4 收入 25.69 亿元，同增 8.0%；归母净利 2.12 亿元，同增 560%；扣非
归母 1.53 亿元，扭亏为赢。 

23 年收入 77.9 亿，同减 9.4%，系公司零售额减少所致。归母净利 4.22 亿，
同增 127.1%；扣非归母 2.89 亿元，同增 1175.9%，扣非归母显著回升，经
营质量逐渐改善。其中，非经常性损益 1.33 亿元。 

分品牌，Peacebird 女装收入 28.81 亿，同减 12.0%，毛利率 56.7%；Peacebird
男装收入 30.44 亿，同增 4.2%，毛利率 56.5%；LEDiN 乐町收入 7.57 亿，
同减 24.5%，毛利率 44.4%；MiniPeace 童装收入 9.60 亿，同减 12.5%，毛
利率 55.5%。 

分渠道，直营 32.7 亿，占 42%，加盟 23.6 亿占 31%，线上 20.9 亿占 27%。 

虽然 2023 零售额有所下滑，但是零售折率同比增长较大，2023 年毛利率
54.1%，同增 5.9pct；净利率 5.4%，同增 3.3pct，持续推进降本增效  

公司 23 年期间费率 46%，同减 0.26pct；具体来看，23 年销售/管理/研发/

财务费率分别为 36.0%（yoy-0.8pct）、6.9%（yoy-0.4pct）、2.5%（yoy+1.1pct）、
0.7%（yoy-0.1pct），销售费用下降主要受门店数量及营收减少等影响，直
营薪酬、租赁装修费、广告宣传费等同比减少所致；管理费用减少主要系
职工薪酬及股权激励费用同比减少所致；研发费用增加主要系职工薪酬及
设计费支出增加所致；财务费用减少主要系银行利息收入增加、租赁负债
利息及手续费支出减少所致。 

新品库存优化，老品库存得到改善  

公司库存商品原值 15.9 亿元，同减 27.8%。公司持续推进库存管理，一方
面加强商品产销计划性管控，新品库存得到优化；另一方面，强化过季老
品的消化处理专项机制，老品库存得到改善。 

公司精益运营，大力调整低效门店，全年净闭 940 家，渠道结构持续优化 

公司改变过往渠道规模增长策略，更加聚焦门店经营质量提升和盈利能力
改善，大力关闭低效门店，经营重点转向提升终端品牌形象和门店坪效。
同时更加清晰渠道的价值定位和经营拓展重点区域，为公司未来高质量增
长调整好渠道结构和明确渠道战略方向。截至 23 年末，公司线下门店数量
为 3731 家，其中直营店 1175 家；加盟店 2556 家。 

数据驱动商品供应全链路改革，提升经营效率  

在设计端，公司将多个运营平台数据智能分析，捕捉流行趋势和消费者需
求，提高商品设计的精准度；在生产端，引入人工智能预估货品需求，持
续精进柔性生产供应体系，快速生产出时尚好商品；在营销端，通过数据
支持促进商品在店铺快速、高效流通，线上大数据支持推进高品质、精准
营销。公司有序推进商品设计研发和供应链联动的快反机制，向消费者提
供具有领先时尚和领先品质的商品，同时拉升货品存货周转，提升经营效
率。 

全面拥抱新零售，打造极致购物体验 

公司线下发力购物中心、百货商场等渠道，全面提升体验感，营造更开放
的顾客互动氛围，将门店打造为一个个顾客社区。线上推进传统电商业务
占比提升，同时积极推进小程序、网红直播等社交零售新渠道，为顾客提
供更加丰富多元的购物选择；在抖音、小红书、B 站等当代青年人偏爱的
新流量平台上，创建新奇有趣的互动内容，精准营销不同的圈层人群。 
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展望 2024，公司计划升级品牌形象、转变开发模式、持续优化渠道结构  

展望 2024 年，公司将坚持“高质量发展”经营方针，持续强化以消费者为
中心的经营理念，深化业务变革。 

品牌端，1) 升级终端形象：首家新一代太平鸟旗舰店即将正式亮相，推动
店务形象全面升级；2) 拉通风格系列：男女风格系列及视觉形象拉通，乐
町和童装风格升级；3) 引爆品牌张力：重点铺排 S 级整合营销战役与全新
VI 视觉营销。 

产品端，公司计划大力转变开发模式，聚焦核心品类，打造核心热门款：
1) 核心品类突破：IPD 深化应用，扩大核心品类覆盖，乐町和童装逐步加
入流程；2) 开发模式转型：PLM 系统全面上线，打通集成供应链 SCM 系
统；3) 激发组织活力：以奋斗为本，赛马与激励机制激发设计开发团队活
力。 

零售端，公司计划持续优化渠道结构，提升运营效率，实现业务高质量增
长：1) 直营聚焦核心城市：聚焦核心城市，深耕核心区域发展，运营能力
持续提升；2) 拓展规模型加盟商：加速拓展提质增效，优化加盟开闭店标
准和流程；3) 电商夯实江湖地位：多平台协同发展，加大布局垂类店铺。 

渠道端，公司推动供应链转型升级，进一步提升供应链保期、保质、快反
能力：1) 结构优化：引入战略型供应商，构建品类供应商池，优化供应链
产能布局；2) 快反突破：完善备料机制，快速响应市场需求，提升追单快
反能力； 
 
调整盈利预测，维持“买入”评级  

公司多品牌组合有效覆盖中国年轻时尚消费群体，聚焦打造高顾客口碑，
增强品牌粘性，不断满足年轻消费者对时尚的需求。23 年，公司强化太平
鸟品牌的统一化管理，严格管控新品折扣，规范老品消化渠道，主动优化
调整低效门店，根据公司 23 年业绩，我们调整盈利预测，预计公司 24-26
年收入 87.68/98.22/110.32 亿元（24-25 年前值分别为 86.29/96.91 亿元），
归母净利分别为 6.19/7.65/8.01 亿元（24-25 年前值分别为 6.05/7.37 亿元），
EPS 分别为 1.31/1.61/1.69 元/股，对应 PE 分别为 13/10/10X。 

风险提示：品牌运营风险及对策风险；未能准确把握市场流行趋势变化的
风险；宏观经济波动风险；加盟商模式风险；存货管理、跌价风险等。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8,601.64 7,792.12 8,768.48 9,822.45 11,031.59 

增长率(%) (21.24) (9.41) 12.53 12.02 12.31 

EBITDA(百万元) 583.78 1,086.78 1,393.88 1,407.17 1,516.56 

归属母公司净利润(百万元) 184.72 421.94 619.26 764.84 800.55 

增长率(%) (72.73) 128.42 46.76 23.51 4.67 

EPS(元/股) 0.39 0.89 1.31 1.61 1.69 

市盈率(P/E) 43.15 18.89 12.87 10.42 9.96 

市净率(P/B) 1.92 1.76 1.66 1.54 1.43 

市销率(P/S) 0.93 1.02 0.91 0.81 0.72 

EV/EBITDA 10.62 4.82 3.26 3.53 3.02   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,088.74 1,004.78 1,242.34 933.33 1,347.83 
 

营业收入 8,601.64 7,792.12 8,768.48 9,822.45 11,031.59 

应收票据及应收账款 529.62 486.08 667.02 632.48 816.90 
 

营业成本 4,453.68 3,574.47 3,925.65 4,484.93 5,094.39 

预付账款 159.63 130.78 234.58 167.12 280.99 
 

营业税金及附加 58.74 79.16 57.00 51.08 72.81 

存货 2,124.70 1,508.63 2,413.04 2,165.83 2,990.37 
 

销售费用 3,166.32 2,802.60 3,036.52 3,436.87 3,840.10 

其他 1,785.72 2,347.37 2,352.06 2,350.16 2,408.82 
 

管理费用 626.02 538.66 556.80 590.33 672.93 

流动资产合计 5,688.42 5,477.63 6,909.04 6,248.91 7,844.91  研发费用 118.16 190.76 124.51 132.60 154.44 

长期股权投资 8.96 7.29 7.29 7.29 7.29 
 

财务费用 68.98 52.66 63.21 61.62 59.17 

固定资产 1,321.25 1,242.89 1,262.91 1,345.01 1,478.94 
 

资产/信用减值损失 (123.15) (148.21) (157.16) (83.46) (107.97) 

在建工程 40.74 25.05 201.03 309.62 407.77 
 

公允价值变动收益 3.77 (9.13) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 168.68 201.79 179.81 157.83 135.85 
 

投资净收益 40.49 39.95 38.17 55.32 60.24 

其他 1,323.01 1,128.63 1,182.88 1,057.73 1,040.23 
 

其他 (67.90) 80.26 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,862.64 2,605.66 2,833.93 2,877.48 3,070.08 
 

营业利润 256.53 590.95 885.80 1,036.88 1,090.03 

资产总计 8,551.05 8,083.29 9,742.97 9,126.40 10,914.99 
 

营业外收入 22.77 6.16 3.10 9.11 8.89 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 17.70 16.28 25.20 21.97 20.29 

应付票据及应付账款 1,630.47 986.79 2,412.18 1,352.46 2,786.63 
 

利润总额 261.60 580.83 863.69 1,024.02 1,078.63 

其他 1,395.72 1,222.88 1,306.30 1,413.90 1,383.04 
 

所得税 77.30 160.25 246.76 261.12 280.44 

流动负债合计 3,026.19 2,209.67 3,718.47 2,766.36 4,169.68 
 

净利润 184.30 420.58 616.94 762.89 798.19 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 (0.42) (1.36) (2.32) (1.95) (2.37) 

应付债券 749.58 778.31 778.31 778.31 778.31 
 

归属于母公司净利润 184.72 421.94 619.26 764.84 800.55 

其他 418.85 352.63 439.76 403.75 398.71 
 

每股收益（元） 0.39 0.89 1.31 1.61 1.69 

非流动负债合计 1,168.43 1,130.94 1,218.08 1,182.06 1,177.03 
       

负债合计 4,397.78 3,553.26 4,936.55 3,948.42 5,346.70 
       

少数股东权益 10.52 9.16 8.06 7.10 5.97 
 

主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 476.45 473.84 473.85 473.85 473.85 
 

成长能力 
     

资本公积 1,357.98 1,330.79 1,330.79 1,330.79 1,330.79 
 

营业收入 -21.24% -9.41% 12.53% 12.02% 12.31% 

留存收益 2,374.42 2,731.78 3,022.82 3,403.16 3,784.87 
 

营业利润 -74.03% 130.36% 49.89% 17.06% 5.13% 

其他 (66.10) (15.54) (29.11) (36.92) (27.19) 
 

归属于母公司净利润 -72.73% 128.42% 46.76% 23.51% 4.67% 

股东权益合计 4,153.27 4,530.03 4,806.42 5,177.98 5,568.29 
 

获利能力      

负债和股东权益总计 8,551.05 8,083.29 9,742.97 9,126.40 10,914.99 
 

毛利率 48.22% 54.13% 55.23% 54.34% 53.82% 

      
 

净利率 2.15% 5.41% 7.06% 7.79% 7.26% 

       
ROE 4.46% 9.33% 12.91% 14.79% 14.39% 

       
ROIC 25.36% 29.52% 40.82% 59.87% 39.14% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

偿债能力      

净利润 184.30 420.58 619.26 764.84 800.55 
 

资产负债率 51.43% 43.96% 50.67% 43.26% 48.98% 

折旧摊销 255.30 241.83 135.98 146.30 159.89 
 

净负债率 0.26% 1.14% -9.65% -2.99% -10.23% 

财务费用 65.92 60.61 63.21 61.62 59.17 
 

流动比率 1.76 2.26 1.86 2.26 1.88 

投资损失 (40.49) (39.95) (38.17) (55.32) (60.24) 
 

速动比率 1.10 1.64 1.21 1.48 1.16 

营运资金变动 (1,073.30) (61.42) 413.50 (511.87) 234.30 
 

营运能力      

其它 1,007.10 654.65 (2.32) (1.95) (2.37) 
 

应收账款周转率 14.81 15.34 15.21 15.12 15.22 

经营活动现金流 398.82 1,276.29 1,191.45 403.62 1,191.30 
 

存货周转率 3.69 4.29 4.47 4.29 4.28 

资本支出 202.82 134.47 222.86 351.02 375.03 
 

总资产周转率 0.92 0.94 0.98 1.04 1.10 

长期投资 (0.38) (1.66) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 392.30 (874.69) (494.69) (610.70) (684.79) 
 

每股收益 0.39 0.89 1.31 1.61 1.69 

投资活动现金流 594.74 (741.88) (271.83) (259.68) (309.76) 
 

每股经营现金流 0.84 2.69 2.51 0.85 2.51 

债权融资 (280.72) (95.54) (341.51) (61.62) (59.17) 
 

每股净资产 8.74 9.54 10.13 10.91 11.74 

股权融资 (96.70) (265.27) (340.55) (391.33) (407.87) 
 

估值比率      

其他 (653.63) (237.60) 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 43.15 18.89 12.87 10.42 9.96 

筹资活动现金流 (1,031.05) (598.41) (682.06) (452.95) (467.04) 
 

市净率 1.92 1.76 1.66 1.54 1.43 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 10.62 4.82 3.26 3.53 3.02 

现金净增加额 (37.48) (64.00) 237.57 (309.01) 414.50 
 

EV/EBIT 13.45 5.47 3.61 3.94 3.37 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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