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降本增效成果显现，终端流水静待改善 
2023Q1 收入同比-16%，业绩同比+14%。2023Q1 公司收入/业绩/扣非业绩分

别为 20.7/2.2/1.8 亿元，同比分别-16%/+14%/+59%，非经常损益中主要系政府补

助 0.4 亿。1）业绩同比表现明显好于收入，我们判断主要系：①终端折扣有所优化，

带动毛利率改善；②公司增强费用控制意识、经营费用明显下降。2）从盈利质量层

面来看，2023Q1 公司毛利率同比+5.8pct 至 60.0%，销售/管理费用率同比分别

-2.0/+0.4pct 至 35.5%/7.1%；净利率同比+2.8pct 至 10.5%。 

男装销售表现稳健，其他品牌仍在调整。分品牌来看：2023Q1 太平鸟男装/女装/

乐町/MP 童装销售同比-1.3%/-22.2%/-24.1%/-20.6%达 8.2/7.5/2.2/2.5 亿元，销

售毛利率同比分别+7.9/+5.5/+3.2/+3.0pct 达 62.6%/61.4%/52.8%/57.7%。

2023Q1 各品牌仍在渠道优化调整的阶段：据公司公告，2023Q1 末太平鸟男装/女装

/乐町/MP 童装门店数量较年初分别-53/-162/-56/-29 家至 1450/1719/502/668 家。

公司以创新驱动产品、强调产品有效性，2022 年内携手国内设计师品牌 8ON8 等呈

现多样原创产品系列，引入潮流及运动元素、触达年轻客群，我们判断后续产品调

整成效有望逐步显现。 

渠道结构优化，后续店效有望逐步修复。分渠道来看：1）线上：2023Q1 公司电商

销售同比下降 29.5%至 5.5 亿元，毛利率同比+6.1pct 至 50.2%。公司调整电商经

营策略，优化折扣把控、强调盈利质量。2）线下：2023Q1 公司直营/加盟销售分别

同比-7.0%/-15.0%至 10.9/4.2 亿元，毛利率分别+5.2/+2.2pct 至 69.6%/49.1%。

①店数：门店规模缩减，注重渠道质量，2023Q1 直营/加盟门店分别较年初净减少

95/235 家至 1332/3009 家。②店效：我们判断 4 月以来公司同店口径同比稳健增长，

后续店效随着消费环境及客流的复苏有望逐步修复。 

现金流可控，库存周转存在优化空间。1）库存：2023Q1 末公司存货同比-17.2%至

18.7 亿元，存货周转天数同比+25 天至 217 天，公司转变零售导向经营理念，持续

推进供应链变革、全渠道融合的数字化战略，我们判断后续存货周转有望出现优化。

2）现金流：2023Q1 应收账款周转天数基本持平为 20 天，经营性现金流净额 1.4

亿元、我们判断基本与利润表现相匹配。 

组织架构调整优化，2023 年控费、提效有望助力盈利质量修复。1）2023 年公司

将进行组织架构重组：从品牌事业部制转为职能大部制，旨在实现产品开发、零售

运营、供应链等全链条业务的集中管理，有望形成资源协同与规模优势、进而推动

盈利质量优化。2）我们跟踪公司 4 月流水同比表现较 2023Q1 有改善，后续随着消

费环境转好、基数走低，我们判断 2023 全年公司收入有望同比稳健增长、盈利质量

在降本增效+低基数下有望稳健修复。 

投资建议。公司是大众时尚品牌，长期战略目标清晰。我们预计公司 2023~2025 年

归母净利润分别为 6.97/8.16/9.32 亿元，现价对应 2023 年 PE 为 15 倍，维持评级

为“买入”评级。 

风险提示：消费环境波动风险；费控管理不及预期；渠道调整改善不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,921 8,602 9,507 10,822 12,165 

增长率 yoy（%） 16.3 -21.2 10.5 13.8 12.4 

归母净利润（百万元） 677 185 697 816 932 

增长率 yoy（%） 

 

 

-5.0 -72.7 277.4 17.1 14.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.42 0.39 1.46 1.71 1.96 

净资产收益率（%） 15.8 4.4 14.5 15.3 15.5 

P/E（倍） 15.8 58.1 15.4 13.1 11.5 

P/B（倍） 2.6 2.6 2.3 2.0 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7133 5688 7212 6958 8449  营业收入 10921 8602 9507 10822 12165 

现金 1148 1089 872 1694 1578  营业成本 5140 4454 4570 5159 5797 

应收票据及应收账款 632 530 726 719 896  营业税金及附加 59 59 60 68 75 

其他应收款 171 133 173 192 209  营业费用 3949 3166 3166 3604 4051 

预付账款 261 160 304 224 370  管理费用 709 626 666 736 803 

存货 2540 2125 2953 2338 3459  研发费用 152 118 133 152 170 

其他流动资产 2381 1653 2184 1791 1938  财务费用 68 69 27 18 4 

非流动资产 3062 2863 2750 2826 2881  资产减值损失 -120 -120 95 108 122 

长期投资 9 9 7 6 5  其他收益 204 230 165 150 150 

固定资产 1360 1321 1334 1403 1474  公允价值变动收益 5 4 4 4 4 

无形资产 176 169 152 135 118  投资净收益 38 40 36 37 38 

其他非流动资产 1517 1364 1257 1281 1284  资产处置收益 5 -5 0 0 0 

资产总计 10194 8551 9962 9783 11330  营业利润 988 257 996 1169 1334 

流动负债 4656 3229 4189 3606 4620  营业外收入 6 23 9 10 12 

短期借款 198 0 196 0 0  营业外支出 44 18 23 27 28 

应付票据及应付账款 2468 1630 2575 2172 3162  利润总额 949 262 983 1153 1319 

其他流动负债 1991 1599 1418 1434 1458  所得税 273 77 290 341 390 

非流动负债 1268 1168 999 859 715  净利润 677 184 692 812 929 

长期借款 721 750 581 440 296  少数股东损益 -1 0 -5 -4 -3 

其他非流动负债 548 419 419 419 419  归属母公司净利润 677 185 697 816 932 

负债合计 5924 4398 5188 4465 5335  EBITDA 1207 534 1241 1275 1436 

少数股东权益 2 11 6 2 -1  EPS（元） 1.42 0.39 1.46 1.71 1.96 

股本 477 476 476 476 476        

资本公积 1323 1358 1358 1358 1358  主要财务比率      

留存收益 2473 2374 2729 3169 3690  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4268 4143 4768 5316 5997  成长能力      

负债和股东权益 10194 8551 9962 9783 11330  营业收入(%) 16.3 -21.2 10.5 13.8 12.4 

       营业利润(%) 6.7 -74.0 288.4 17.4 14.1 

       归属于母公司净利润(%) -5.0 -72.7 277.4 17.1 14.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 52.9 48.2 51.9 52.3 52.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.2 2.1 7.3 7.5 7.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 15.8 4.4 14.5 15.3 15.5 

经营活动现金流 1300 399 560 1415 549  ROIC(%) 11.4 3.5 11.3 12.7 13.2 

净利润 677 184 692 812 929  偿债能力      

折旧摊销 233 255 260 138 154  资产负债率(%) 58.1 51.4 52.1 45.6 47.1 

财务费用 68 69 27 18 4  净负债比率(%) 16.1 10.0 9.6 -13.1 -12.1 

投资损失 -38 -40 -36 -37 -38  流动比率 1.5 1.8 1.7 1.9 1.8 

营运资金变动 -261 -661 -380 488 -496  速动比率 0.9 0.9 0.8 1.1 0.9 

其他经营现金流 621 592 -4 -4 -4  营运能力      

投资活动现金流 -484 595 -505 26 -267  总资产周转率 1.2 0.9 1.0 1.1 1.2 

资本支出 366 248 -111 77 56  应收账款周转率 15.5 14.8 15.1 15.0 15.1 

长期投资 -194 798 2 1 1  应付账款周转率 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 -311 1641 -614 104 -209  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -293 -1031 -467 -424 -398  每股收益(最新摊薄) 1.42 0.39 1.46 1.71 1.96 

短期借款 -295 -198 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.73 0.84 1.17 2.97 1.15 

长期借款 721 29 -169 -140 -144  每股净资产(最新摊薄) 8.82 8.56 9.87 11.02 12.45 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -24 35 0 0 0  P/E 15.8 58.1 15.4 13.1 11.5 

其他筹资现金流 -695 -897 -298 -283 -254  P/B 2.6 2.6 2.3 2.0 1.8 

现金净增加额 523 -37 -413 1017 -116  EV/EBITDA 7.8 18.5 7.7 6.7 5.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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