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增持太平鸟（603877.SH）
2024 第一季度收入下降 13%，存货减少 27%
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 19.30 - 20.40 元

收盘价 14.99 元

总市值/流通市值 7103/7085 百万元

52周最高价/最低价 29.80/13.20 元

近 3 个月日均成交额 94.44 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）-2023 年净利润增长 128%，年末存货下

降 29%》 ——2024-03-23

《太平鸟（603877.SH）-第三季度收入下降 20%，毛利率延续提

升》 ——2023-10-28

《太平鸟（603877.SH）-零售折扣收窄，上半年净利率显著提升》

——2023-08-24

《太平鸟（603877.SH）-控费和折扣改善，2023 一季度净利润增

长 14%左右》 ——2023-04-19

《太平鸟（603877.SH）-经营环境承压，三季度收入下滑 15%》—

—2022-10-28

门店净关较多，2024第一季度收入下降13%。公司是国内中高端快时尚服装

集团。2024第一季度收入同比下降12.9%至18.1亿元，净利润同比下降26.9%

至1.6亿元，分渠道看，直营/加盟/线上收入分别同比变动-22%/+2%/-6%至

8.5/4.3/5.2亿元。收入同比下降一方面由于2023第一季度疫情管控放开后

出现短暂报复式消费，导致基数较高，另一方面是公司在组织变革期间，同

比关闭较多门店，2024 第一季度直营/加盟店分别同比净关 188/482 家至

1144/2527家，环比年初仅净关31/29家，第一季度关店势头有所放缓。第

一季度毛利率同比减少4.7百分点至55.3%，其中直营/加盟/线上毛利率分

别同比变动+1.5/-12.2/-4.9百分点，加盟毛利率下降较多主要由于尾货剪

标处理。费用率同比保持稳定，其他收益比率提升1.1百分点、资产减值比

率减少0.9百分点，因此归母净利率同比减少1.7百分点至8.8%。

年底库存金额同比下降27%。公司加强库存管控力度，过季商品及时下沉到

奥莱渠道处理，第一季度末存货金额同比下降27%至13.7亿元，环比年初也

下降9%。较好的库存水平支撑零售折扣改善。

积极推进组织架构和商品改革，关注改革成效释放的机遇。2022下半年至今

公司积极推进组织架构改革，从原来事业部制转向职能大部制，实现产品开

发、零售运营、供应链等核心业务的专业化集中管理，有利于提升管理运营

效率。从商品端看，随着组织改革的推进，商品款式预计逐步得到改善，男

装注重面料科技提升，女装回归品质线。

风险提示：疫情反复、组织改革不及预期、品牌形象受损、系统性风险。

投资建议：关注组织和商品优化后效益回升的机遇。由于门店调整关闭较多

且去年基数较高，第一季度收入及净利润同比下滑，后续随着关店势头放缓，

公司组织和商品改革的效益逐步释放，收入有望恢复成长。维持盈利预测，

预计 2024-2026 年归母净利润分别为 5.1/5.8/6.5 亿元，同比增长

20.6%/13.1%/12.3%，维持目标价 19.3-20.4 元，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,602 7,792 8,129 8,886 9,590

(+/-%) -21.2% -9.4% 4.3% 9.3% 7.9%

净利润(百万元) 185 422 509 575 646

(+/-%) -72.7% 128.4% 20.6% 13.1% 12.3%

每股收益（元） 0.39 0.89 1.07 1.21 1.36

EBIT Margin 3.4% 9.3% 8.6% 8.9% 9.2%

净资产收益率（ROE） 4.5% 9.3% 10.7% 11.4% 12.0%

市盈率（PE） 38.7 16.8 14.0 12.4 11.0

EV/EBITDA 28.0 12.5 12.7 11.5 10.5

市净率（PB） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3

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：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司净利润和增长（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：公司利润率（%） 图4：公司费用率变动（%）

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：公司营运资金周转天数 图6：公司期末存货金额及增速

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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投资建议：关注组织和商品优化后效益回升的

机遇
由于门店调整关闭较多且去年基数较高，第一季度收入及净利润同比下滑，后续随着

关店势头放缓，公司组织和商品改革的效益逐步释放，收入有望恢复成长。维持盈

利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 5.1/5.8/6.5 亿元，同比增长

20.6%/13.1%/12.3%，维持目标价 19.3-20.4 元，维持“增持”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,602 7,792 8,129 8,886 9,590

(+/-%) -21.2% -9.4% 4.3% 9.3% 7.9%

净利润(百万元) 185 422 509 575 646

(+/-%) -72.7% 128.4% 20.6% 13.1% 12.3%

每股收益（元） 0.39 0.89 1.07 1.21 1.36

EBIT Margin 3.4% 9.3% 8.6% 8.9% 9.2%

净资产收益率

（ROE）
4.5% 9.3% 10.7% 11.4% 12.0%

市盈率（PE） 38.7 16.8 14.0 12.4 11.0

EV/EBITDA 28.0 12.5 12.7 11.5 10.5

市净率（PB） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3

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 投资 收盘价 EPS PE

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

太平鸟 增持 16.7 0.39 0.89 1.07 1.21 42.7 18.7 15.6 13.8

可比公司

九牧王 增持 9.9 -0.16 0.32 0.59 0.69 -63.1 30.8 16.7 14.3

比音勒芬 买入 29.5 1.27 1.67 2.05 2.46 23.2 17.7 14.4 12.0

迅销 无评级 1958.3 41.96 45.46 50.11 54.02 46.7 43.1 39.1 36.3

平均值 35.0 30.5 23.4 20.8

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所整理。备注：无评级公司的 EPS 预测值来自彭博一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1089 1005 1463 1788 2181 营业收入 8602 7792 8129 8886 9590

应收款项 663 594 620 677 731 营业成本 4454 3574 3761 4124 4454

存货净额 2125 1509 1571 1720 1853 营业税金及附加 59 79 74 81 87

其他流动资产 550 578 603 659 711 销售费用 3166 2803 2880 3122 3350

流动资产合计 5688 5478 6049 6636 7269 管理费用 647 634 723 774 822

固定资产 1362 1268 1106 1127 1118 财务费用 69 53 52 51 50

无形资产及其他 169 202 194 186 178 投资收益 40 40 33 36 38

投资性房地产 1323 1129 1129 1129 1129

资产减值及公允价值变

动 123 (137) (156) (161) (174)

长期股权投资 9 7 7 7 7 其他收入 (114) 39 187 186 200

资产总计 8551 8083 8485 9085 9700 营业利润 257 591 702 794 891

短期借款及交易性金融

负债 350 278 290 317 343 营业外净收支 5 (10) 0 0 0

应付款项 1630 987 1028 1125 1212 利润总额 262 581 702 794 891

其他流动负债 1249 1157 1166 1268 1363 所得税费用 77 160 194 219 246

流动负债合计 3229 2422 2484 2711 2917 少数股东损益 (0) (1) (0) (0) (1)

长期借款及应付债券 750 778 778 778 778 归属于母公司净利润 185 422 509 575 646

其他长期负债 419 353 438 524 610

长期负债合计 1168 1131 1217 1303 1389 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4398 3553 3700 4013 4306 净利润 185 422 509 575 646

少数股东权益 11 9 9 9 8 资产减值准备 (1) 8 210 0 (5)

股东权益 4143 4521 4775 5063 5386 折旧摊销 123 131 155 175 197

负债和股东权益总计 8551 8083 8485 9085 9700 公允价值变动损失 (123) 137 156 161 174

财务费用 69 53 52 51 50

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (575) 58 232 24 23

每股收益 0.39 0.89 1.07 1.21 1.36 其它 1 (9) (210) (1) 5

每股红利 0.61 0.16 0.54 0.61 0.68 经营活动现金流 (390) 747 1051 935 1041

每股净资产 8.70 9.54 10.07 10.67 11.36 资本开支 0 112 (350) (350) (350)

ROIC 5% 13% 14% 17% 20% 其它投资现金流 794 (530) 0 0 0

ROE 4% 9% 11% 11% 12% 投资活动现金流 795 (416) (350) (350) (350)

毛利率 48% 54% 54% 54% 54% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 9% 9% 9% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 5% 11% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (292) (75) (254) (288) (323)

收入增长 -21% -9% 4% 9% 8% 其它融资现金流 120 (265) 12 27 25

净利润增长率 -73% 128% 21% 13% 12% 融资活动现金流 (464) (414) (242) (261) (298)

资产负债率 52% 44% 44% 44% 44% 现金净变动 (59) (84) 459 325 393

息率 4.1% 1.1% 3.6% 4.1% 4.5% 货币资金的期初余额 1148 1089 1005 1463 1788

P/E 38.7 16.8 14.0 12.4 11.0 货币资金的期末余额 1089 1005 1463 1788 2181

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 824 542 423 512

EV/EBITDA 28.0 12.5 12.7 11.5 10.5 权益自由现金流 0 559 517 412 499

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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