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市场数据 

总股本(亿股) 4.71 

总市值(亿元)： 69.58 

一年最低/最高(元)： 10.62/16.71 

近 3 月换手率： 22.00% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.53 -19.18 -12.66 

绝对 -0.47 -3.40 21.78 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

零售疲弱环境下业绩承压，关注Q4传统旺

季表现——太平鸟（603877.SH）2024 年三

季报点评（2024-10-27） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

25 年上半年收入、归母净利润同比下降 8%/下降 55%，业绩承压 

太平鸟发布 2025 年半年报。公司 2025 年上半年实现营业收入 29 亿元，同比下降

7.9%，归母净利润 7771 万元，同比下降 54.6%，扣非净利润 1371 万元，同比下

降 78.9%，EPS（基本）为 0.16 元。 

分季度来看，25Q1~Q2 公司单季度收入分别同比-7.6%/-8.2%，归母净利润同比

-22%/转为亏损，二季度利润现亏损主要为收入下降背景下费用率同比提升所致。 

点评： 

各品牌销售均有下滑，直营店收入持平、加盟店/线上渠道收入压力相对较大 

分品牌：25 年上半年 PB 女装、PB 男装、乐町、MP 童装、其他收入分别占比

37%/41%/8%/13%/1%，收入分别同比-10.5%/-7.4%/-7.2%/-3.7%/-24%，零售

疲弱背景下各品牌收入均有不同程度下滑。 

分渠道：线上、线下收入分别占比 26%/73%，收入分别同比-15.9%/-5.1%；其中

线下渠道拆分来看，直营、加盟各占总收入比例为 48%/25%，收入分别同比持平

/-13.6%，加盟店和线上渠道销售压力相对较大。 

门店数量方面：25 年 6 月末公司总门店为 3179 家、较年初净减少 194 家，减少

5.8%；其中 PB女装、PB 男装、乐町、MP童装门店数分别为 1160 家（-7.3%）、

1231 家（-4.6%）、265 家（-8.6%）、439 家（-8.2%）；分类型来看，直营店、

加盟店分别为 1084 家（-3.9%）、2095 家（-6.7%）。另外，公司着力拓展旗舰店、

集合店，截至 25 年 6 月末合计为 84 家、较年初净增加 21 家（+33.3%）。 

毛利率和费用率双向提升，存货和应收账款周转放缓 

毛利率：25 年上半年毛利率同比提升 3.7PCT 至 59.8%。分品牌来看，PB 女装、

PB 男装、乐町、MP 童装、其他毛利率分别为 61.1%/61.5%/55.5%/60%/55%，

分别同比+5.2/+2.3/+6/+3/+47.6PCT；分渠道来看，线上、直营店、加盟店销售毛

利率分别为 49.9%/71.3%/50.9%，分别同比+5.8/-0.3/+6.7PCT。分季度来看，

25Q1~25Q2 单季度毛利率分别同比+4.8/+2.1PCT 至 60%/59.5%。 

费用率：25 年上半年期间费用率同比提升 5.3PCT 至 56.4%，其中销售/管理/研发/

财务费用率分别为 45%/7.7%/2.6%/1.2%，分别同比+5.1/持平/-0.2/+0.3PCT。

25Q1~25Q2 单季度期间费用率分别同比+5.9/+4.4PCT，主要为旗舰店、集合店数

量增加致租赁费和装修摊销同比增加，致销售费用率提升所致，销售费用率分别同

比+4.8/+5.6PCT。 

其他财务指标：1）存货25年 6月末同比增加 9.8%至 15.2 亿元，较年初减少12.7%，

存货周转天数 25 年上半年为 251 天，同比+63 天。2）应收账款 25 年 6 月末同比

增加 7.1%至 3.1 亿元，较年初减少 42%，应收账款周转天数为 26 天，同比+4 天。

3）资产减值损失为 7736 万元、同比增加 65.4%。4）经营净现金流为-2.6 亿元，

同比转为净流出。 

要点 
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太平鸟（603877.SH） 

期待零售环境好转和公司战略调整显效 

零售疲弱大环境下叠加公司战略性相关投入增加（增加开设了集合店、旗舰店）、

业务结构有所调整，致短期业绩承压。考虑目前需求端不确定性仍存，我们下调

公司 25~26 年（较前次盈利预测分别下调 56%/34%）、新增 27 年归母净利润

预测，对应 25~27 年归母净利润分别为 1.9/3.9/4.9 亿元，当前股价对应 25 年

PE 为 36 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：国内消费持续疲软；库存积压；控费不及预期；渠道调整和新店拓展

效果不及预期；线上流量见顶、盈利能力下降。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,792  6,802  6,850  7,448  7,973  

营业收入增长率 -9.4% -12.7% 0.7% 8.7% 7.1% 

归母净利润（百万元） 422  258  195  390  495  

归母净利润增长率 128.4% -38.7% -24.7% 100.5% 26.7% 

EPS（元） 0.90  0.55  0.41  0.83  1.05  

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.3% 5.7% 4.3% 8.2% 9.9% 

P/E 16  27  36  18  14  

P/B 1.5  1.6  1.5  1.5  1.4  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-08-25



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

太平鸟（603877.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7,792 6,802 6,850 7,448 7,973 

营业成本 3,574 3,045 2,950 3,197 3,414 

折旧和摊销 131 137 142 156 167 

税金及附加 79 47 47 52 55 

销售费用 2,803 2,639 2,877 2,979 3,070 

管理费用 539 491 493 529 566 

研发费用 191 174 175 190 203 

财务费用 53 61 49 31 27 

投资收益 40 30 30 30 30 

营业利润 591 374 283 572 726 

利润总额 581 379 288 577 731 

所得税 160 122 93 186 236 

净利润 421 257 195 390 495 

少数股东损益 -1 -2 0 0 0 

归属母公司净利润 422 258 195 390 495 

EPS(元) 0.90 0.55 0.41 0.83 1.05 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,276 860 631 769 802 

净利润 422 258 195 390 495 

折旧摊销 131 137 142 156 167 

净营运资金增加 -43 -77 -270 -135 -67 

其他 767 542 564 358 207 

投资活动产生现金流 -742 -49 -227 -255 -130 

净资本支出 -244 -360 -260 -260 -160 

长期投资变化 7 4 0 0 0 

其他资产变化 -505 307 33 5 30 

融资活动现金流 -598 -825 -239 -158 -300 

股本变化 -3 0 -3 0 0 

债务净变化 -43 -2 0 0 0 

无息负债变化 -802 361 -71 125 110 

净现金流 -64 -13 165 356 372 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 8,083 8,424 8,359 8,748 9,079 

货币资金 1,005 993 1,158 1,514 1,886 

交易性金融资产 1,793 1,522 1,522 1,525 1,528 

应收账款 486 531 493 469 502 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 108 95 97 91 98 

存货 1,509 1,736 1,404 1,330 1,250 

其他流动资产 447 424 424 424 424 

流动资产合计 5,478 5,342 5,158 5,418 5,757 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 7 4 4 4 4 

固定资产 1,243 1,177 1,240 1,295 1,270 

在建工程 25 38 66 87 88 

无形资产 202 317 321 324 328 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 - - - - - 

非流动资产合计 2,606 3,082 3,200 3,330 3,322 

总负债 3,553 3,912 3,841 3,966 4,076 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 959 1,286 1,180 1,279 1,365 

应付票据 28 8 29 32 34 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 491 412 412 412 412 

流动负债合计 2,422 2,469 2,398 2,523 2,633 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 778 804 804 804 804 

其他非流动负债 101 115 115 115 115 

非流动负债合计 1,131 1,443 1,443 1,443 1,443 

股东权益 4,530 4,512 4,517 4,781 5,003 

股本 474 474 471 471 471 

公积金 1,605 1,571 1,574 1,574 1,574 

未分配利润 2,457 2,434 2,439 2,703 2,924 

归属母公司权益 4,521 4,505 4,510 4,774 4,995 

少数股东权益 9 7 7 7 7 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 54.1% 55.2% 56.9% 57.1% 57.2% 

EBITDA 率 14.8% 13.8% 9.9% 12.0% 13.6% 

EBIT 率 11.7% 10.2% 7.8% 9.9% 11.5% 

税前净利润率 7.5% 5.6% 4.2% 7.7% 9.2% 

归母净利润率 5.4% 3.8% 2.8% 5.2% 6.2% 

ROA 5.2% 3.0% 2.3% 4.5% 5.5% 

ROE（摊薄） 9.3% 5.7% 4.3% 8.2% 9.9% 

经营性 ROIC 16.3% 12.0% 9.3% 12.9% 16.3% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 44% 46% 46% 45% 45% 

流动比率 2.26 2.16 2.15 2.15 2.19 

速动比率 1.64 1.46 1.57 1.62 1.71 

归母权益/有息债务 4.28 4.27 4.28 4.53 4.74 

有形资产/有息债务 6.90 7.01 6.94 7.31 7.62 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 36.0% 38.8% 42.0% 40.0% 38.5% 

管理费用率 6.9% 7.2% 7.2% 7.1% 7.1% 

财务费用率 0.7% 0.9% 0.7% 0.4% 0.3% 

研发费用率 2.4% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

所得税率 27.6% 32.3% 32.3% 32.3% 32.3% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.60 0.40 0.27 0.58 0.74 

每股经营现金流 2.69 1.82 1.34 1.63 1.70 

每股净资产 9.54 9.51 9.57 10.13 10.60 

每股销售收入 16.44 14.36 14.54 15.81 16.93 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 16 27 36 18 14 

PB 1.5 1.6 1.5 1.5 1.4 

EV/EBITDA 6.2 7.9 9.4 6.8 5.3 

股息率 4.1% 2.7% 1.8% 3.9% 5.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
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