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太平鸟（603877.SH） 
  

2026Q1 利润率同比修复，期待全年业绩快速增长 
  

2025 年公司收入同比-7%/归母净利润同比-33%。1）2025 全年公司收入为 63.3 亿元，

同比-7%；归母净利润为 1.7 亿元，同比-33%；扣非归母净利润为 0.7 亿元，同比-47%。 

全年毛利率同比+1.5pct 至 56.7%，销售/管理/财务费用率同比分别+2.9/-0.3/+0.2pct 至
41.6%/7.0%/1.1%（我们判断销售费用率提升主要系开设旗舰店、集合店带来相关费用增

加），计提资产减值损失 1.69 亿元（上一年同期 1.35 亿元），净利率同比-1.0pct 至 2.7%。

2）单四季度：2025Q4 收入为 21.2 亿元，同比-6%；归母净利润为 1.5 亿元，同比-3%；扣

非归母净利润为 1.2 亿元，同比-9%。毛利率同比-1.5pct 至 54.4%，净利率同比+0.3pct 至
6.9%。3）2025 全年公司合计派发现金股利 1.41 亿元，股利支付率 81%，股息率 2.1%。 

 
2026Q1 收入同比-1%/扣非归母净利润同比+33%，低基数下利润大幅增长。2026Q1 公

司收入为 16.6 亿元，同比-1%；归母净利润为 1.4 亿元，同比+10%；扣非归母净利润为 1.1

亿元，同比+33%。2026Q1 公司毛利率同比+2.6pct 至 62.6%，销售/管理/财务费用率同比

分别+1.1/-0.9/-0.1pct 至 41.7%/6.6%/0.9%，计提资产减值损失 0.43 亿元（上一年同期
0.33 亿元），净利率同比+0.8pct 至 8.3%。 

 
集合店模式运营顺利，男、女、童装品牌相对稳健，乐町短期拖累。分品牌来看：1）收入：

PB 女装 /PB 男装 / 乐町 /MP 童装 2025 年收入同比分别 -5%/-7%/-15%/-4% 至

23.7/26.0/4.6/7.9 亿元（2026Q1 收入同比分别+2%/+2%/-21%/+6%），毛利率同比分别

+1.7/+0.8/+3.8/+0.6pct 至 58.4%/58.3%/51.1%/57.1%。2）渠道数量：PB 女装/PB 男装
/乐町/MP 品牌 2025 年末门店数量分别为 1096/1157/249/392 家，较年初分别-156/-133/-

41/-86 家；2025 年末旗舰店集合店数量 104 家，较年初净增 41 家。公司聚焦核心优势品

类加强产品研发，提升品牌形象并抢占消费者心智，目前已经通过集合店模式成功打造多家

千万级零售标杆。 

 
分渠道：电商优化产品结构及盈利质量，直营 2026Q1 收入转正增长。分渠道来看：1）收

入：线上/线下直营/线下加盟 2025 年收入分别-15%/-1%/-8%至 15.6/27.9/18.9 亿元

（ 2026Q1 收 入 同 比 分 别 -2%/+8%/-15% ）； 毛 利 率 分 别 +5.2/-0.3/-0.8pct 至

48.9%/70.1%/46.4%（2026Q1 毛利率分别同比+5.2/-0.1/-0.1pct），我们判断电商业务毛

利率提升、收入短期调整主要系公司主动优化线上产品结构，如加大新品占比、控制终端折

扣。2）渠道数量：2025 年末公司直营/加盟门店较当年年初分别-75/-300 家至 1053/1945

家，2026Q1 末直营/加盟门店较年初分别-20/-42 家至 1033/1903 家，2026 年以来仍在数

量收缩阶段、但关店幅度已有收窄，我们据行业情况判断目前公司渠道调整已接近尾声，后

续直营预计继续强调效率改善、加盟店数量期待 2026H2 转正增长。 

 
现金流表现好，库存管理优化。1）库存：公司 2026Q1 末存货同比-16.4%至 13.7 亿元，

2026Q1 存货周转天数-23.9 天至 203.9 天，库存管理持续优化。2）现金流：2025 年公司经
营性现金流量净额 7.6 亿元（约为同期归母净利润的 4.3 倍），2026Q1 为 2.2 亿元（约为同

期归母净利润的 1.6 倍）。 

 
2026 年期待利润在低基数下快速增长。公司过去调整优化产品及门店结构，积极投入费用

进行品牌及渠道建设，我们判断 2026 年收入有望平稳为主，控制费用作用下盈利质量同比

预计修复，利润在低基数下有望快速增长。 

 
投资建议：公司是国内领先的大众时尚品牌集团，过去消费环境波动，公司强化品牌与渠道
建设并积极进行费用投入，基于近期经营情况及公司发展规划，我们调整盈利预测，预计

2026~2028 年归母净利润分别为 2.12/2.62/3.07 亿元，对应 2026 年 PE 为 33 倍，维持评

级为“买入”评级。 

风险提示：消费环境波动风险；费用管理不及预期；渠道调整改善不及预期。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,802 6,334 6,551 7,083 7,662 

增长率 yoy（%） -12.7 -6.9 3.4 8.1 8.2 
归母净利润（百万元） 258 174 212 262 307 

增长率 yoy（%） -38.7 -32.6 21.4 23.7 17.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.55 0.37 0.45 0.56 0.65 

净资产收益率（%） 5.7 3.9 4.7 5.7 6.6 
P/E（倍） 26.8 39.8 32.8 26.5 22.6 

P/B（倍） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5342 4640 5342 6001 6358  营业收入 6802 6334 6551 7083 7662 

现金 993 700 1413 1968 2205  营业成本 3045 2742 2814 3043 3292 

应收票据及应收账款 531 548 567 613 663  营业税金及附加 47 27 28 30 32 

其他应收款 95 74 76 82 89  营业费用 2639 2638 2728 2935 3160 

预付账款 41 28 29 32 34  管理费用 491 440 456 478 517 

存货 1736 1435 1403 1453 1513  研发费用 174 145 150 162 176 

其他流动资产 1947 1854 1854 1854 1854  财务费用 61 69 35 35 35 

非流动资产 3082 3020 2364 1849 1652  资产减值损失 -135 -169 -180 -180 -180 

长期投资 4 4 4 4 4  其他收益 153 107 98 106 115 

固定资产 1177 1132 956 776 592  公允价值变动收益 6 4 0 0 0 

无形资产 317 334 298 263 227  投资净收益 30 25 26 28 30 

其他非流动资产 1583 1551 1106 806 829  资产处置收益 1 2 2 2 2 

资产总计 8424 7660 7706 7850 8010  营业利润 374 235 286 355 417 

流动负债 2469 1854 1852 1948 2051  营业外收入 10 10 10 10 10 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 5 6 6 6 6 

应付票据及应付账款 1295 748 768 830 898  利润总额 379 239 290 359 421 

其他流动负债 1174 1106 1085 1118 1154  所得税 122 66 80 99 116 

非流动负债 1443 1317 1326 1326 1326  净利润 257 173 210 260 305 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -1 -1 -2 -2 

其他非流动负债 1443 1317 1326 1326 1326  归属母公司净利润 258 174 212 262 307 

负债合计 3912 3171 3178 3273 3377  EBITDA 1093 1001 823 859 602 

少数股东权益 7 0 -1 -3 -5  EPS（元/股） 0.55 0.37 0.45 0.56 0.65 

股本 474 471 471 471 471        

资本公积 1296 1270 1270 1270 1270  主要财务比率      

留存收益 2708 2696 2736 2786 2845  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4505 4489 4529 4579 4638  成长能力      

负债和股东权益 8424 7660 7706 7850 8010  营业收入(%) -12.7 -6.9 3.4 8.1 8.2 

       营业利润(%) -36.7 -37.2 22.0 24.0 17.5 

       归属母公司净利润(%) -38.7 -32.6 21.4 23.7 17.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.2 56.7 57.0 57.0 57.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.8 2.8 3.2 3.7 4.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 5.7 3.9 4.7 5.7 6.6 

经营活动现金流 860 758 899 829 546  ROIC(%) 4.4 3.3 4.0 4.8 5.5 

净利润 257 173 210 260 305  偿债能力      

折旧摊销 694 729 497 465 147  资产负债率(%) 46.4 41.4 41.2 41.7 42.2 

财务费用 65 68 36 36 36  净负债比率(%) 12.5 16.8 0.2 -12.0 -16.9 

投资损失 -30 -25 -26 -28 -30  流动比率 2.2 2.5 2.9 3.1 3.1 

营运资金变动 -249 -347 -29 -79 -86  速动比率 1.3 1.5 1.9 2.2 2.2 

其他经营现金流 123 160 210 174 174  营运能力      

投资活动现金流 -49 -323 57 -27 -24  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 

资本支出 -360 -331 31 -54 -54  应收账款周转率 13.4 11.7 11.7 12.0 12.0 

长期投资 276 -19 0 0 0  应付账款周转率 2.7 2.7 3.7 3.8 3.8 

其他投资现金流 35 27 26 28 30  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -825 -726 -243 -248 -284  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.37 0.45 0.56 0.65 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.83 1.61 1.91 1.76 1.16 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.56 9.53 9.62 9.72 9.85 

普通股增加 0 -3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -34 -26 0 0 0  P/E 26.8 39.8 32.8 26.5 22.6 

其他筹资现金流 -790 -697 -243 -248 -284  P/B 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

现金净增加额 -13 -291 713 555 237  EV/EBITDA 6.9 7.6 8.4 7.4 10.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价      
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