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增持太平鸟（603877.SH）
控费和折扣改善，2023 一季度净利润增长 14%左右
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 23.50 - 26.50 元

收盘价 22.36 元

总市值/流通市值 10653/10569 百万元

52周最高价/最低价 23.30/15.37 元

近 3 个月日均成交额 49.48 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）-经营环境承压，三季度收入下滑 15%》—

—2022-10-28

《太平鸟（603877.SH）-经营环境承压，二季度收入下滑 26%》—

—2022-08-31

《太平鸟（603877.SH）-经营环境承压，2022 二季度业绩预计亏

损 5700 万元》 ——2022-07-17

《太平鸟（603877.SH）-经营环境承压，2022 年一季度收入下滑

8%》 ——2022-04-29

《太平鸟（603877.SH）-2021 年业绩下滑 5%，渠道和库存结构

优化》 ——2022-03-30

2022年收入下降21%，由于固定费用率提升、处理老货，净利润下降73%。

公司是国内中高端快时尚服装集团，2022全年收入-21%至86.0亿元，净利

润-73%至1.85亿元，扣非净利润-0.27亿元。2022年女装/男装/乐町/童装

收入分别-27%/-13%/-28%/-14%，直营/加盟/线上收入分别-26%/-17%/-19%，

其中男装和童装下滑幅度小于女装。2022年在疫情影响下处理过季老货，毛

利率-4.7百分点至48.2%。由于直营为主的模式产生较多的租金和人员固定

费用，收入下滑令费用率合计提升1.6百分点，归母净利率下降4.1百分点

至2.14%。单看四季度，2022Q4公司收入-32%至 23.8亿元，毛利率下滑令

净利润-74%至 0.32亿元，但低效门店的关闭、不必要营销推广活动的减少

令费用率同比逆势优化1.2百分点，这一趋势延续到2023Q1。

2022年末存货金额下降16%，库龄结构健康度高。公司期内积极利用奥莱清

理过季老货，并增强投产计划性，确保存货的健康度，1）2022年末存货周

转天数同比/环比+21/-25天至189天；2）年末存货金额同比下降16%至21

亿元；3）1年内存货占比逆势提升6百分点至75%，2年以上存货占比下降

5百分点至3%，库存健康度创上市以来新高。

一季度净利率提升至10%以上，改革红利正逐步释放。疫情期间公司积极改

革，成效逐步显现。2023Q1公司收入同比减少16%左右，但归母净利润同比

增长14%至 2.16亿元左右，一方面公司为提升品牌形象叠加库存健康度高，

折扣提升带动毛利率增加，另一方面公司严控费用，因此2023Q1归母净利

率大幅回升至10.4%，为上市以来最佳的一季度水平。展望2023年，公司将

继续优化库存和折扣，推进“拓加盟、关低效直营”渠道改革举措，同时2023

秋冬开始的商品款式设计和风格将有较明显优化，我们看好改革红利释放对

公司零售指标改善和中长期业绩贡献。

风险提示：疫情反复、渠道改革不及预期、品牌形象受损、系统性风险。

投资建议：关注零售能力提升带来的流水恢复和利润率改善，维持“增持”

评级。在严峻的经营环境中，公司积极推进商品和渠道改革措施、调整组织

架构，优化库存和折扣并加强费用管控，目前成效正逐步显现。从中长期看，

公司改革带来的商品优化、零售运营能力的改善有望带动终端流水恢复

增长，同时利润率的提升将贡献较大的业绩弹性。由于一季度业绩超预

期，上调盈利预测，预计公司 2023-2025 年净利润分别为 6.0/7.0/8.1

亿元（原 2023-2024 年为 4.7/5.8 亿元），同比+225%/+17%/+16%，由

于盈利预测上调，估值切换后上调目标价至 23.5~26.5 元（原 15.8~16.8

元），对应 2024 年 17~18x PE，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,921 8,602 9,409 10,493 11,664

(+/-%) 16.3% -21.2% 9.4% 11.5% 11.2%

净利润(百万元) 677 185 600 700 813

(+/-%) -5.0% -72.7% 225.1% 16.6% 16.1%

每股收益（元） 1.42 0.39 1.26 1.47 1.71

EBIT Margin 8.9% 2.8% 8.5% 8.8% 9.2%

净资产收益率（ROE） 15.9% 4.5% 13.5% 14.6% 15.6%

市盈率（PE） 15.7 57.7 17.7 15.2 13.1

EV/EBITDA 15.3 40.9 16.2 14.8 13.1

市净率（PB） 2.5 2.6 2.4 2.2 2.0

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：公司年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司年度净利润和增长（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：公司年度利润率（%） 图4：公司年度费用率变动（%）

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：公司年度营运资金周转（天） 图6：公司 2022 年末库龄优化显著

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：关注零售能力提升带来的流水恢复

和利润率改善，维持“增持”评级
在严峻的经营环境中，公司积极推进商品和渠道改革措施、调整组织架构，优化库存

和折扣并加强费用管控，目前成效正逐步显现。从中长期看，公司改革带来的商品

优化、零售运营能力的改善有望带动终端流水恢复增长，同时利润率的提升将贡

献较大的业绩弹性。由于一季度业绩超预期，上调盈利预测，预计公司 2023-2025

年净利润分别为 6.0/7.0/8.1 亿元（原 2023-2024 年为 4.7/5.8 亿元），同比

+225%/+17%/+16%，由于盈利预测上调，估值切换后上调目标价至 23.5~26.5 元（原

15.8~16.8 元），对应 2024 年 17~18x PE，维持“增持”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,921 8,602 9,409 10,493 11,664

(+/-%) 16.3% -21.2% 9.4% 11.5% 11.2%

净利润(百万元) 677 185 600 700 813

(+/-%) -5.0% -72.7% 225.1% 16.6% 16.1%

每股收益（元） 1.42 0.39 1.26 1.47 1.71

EBIT Margin 8.9% 2.8% 8.5% 8.8% 9.2%

净资产收益率

（ROE）
15.9% 4.5% 13.5% 14.6% 15.6%

市盈率（PE） 15.7 57.7 17.7 15.2 13.1

EV/EBITDA 15.3 40.9 16.2 14.8 13.1

市净率（PB） 2.5 2.6 2.4 2.2 2.0

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1148 1089 1928 2638 3013 营业收入 10921 8602 9409 10493 11664

应收款项 803 663 725 808 899 营业成本 5140 4454 4495 5028 5590

存货净额 2540 2125 2108 2315 2571 营业税金及附加 59 59 56 63 70

其他流动资产 585 550 602 671 746 销售费用 3949 3166 3331 3672 4047

流动资产合计 7133 5688 6624 7694 8490 管理费用 820 691 738 814 895

固定资产 1404 1362 1241 1321 1367 财务费用 68 69 52 50 50

无形资产及其他 176 169 162 155 148 投资收益 38 40 38 42 47

投资性房地产 1473 1323 1323 1323 1323

资产减值及公允价值变

动 126 (116) (109) (121) (135)

长期股权投资 9 9 9 9 9 其他收入 (61) 169 167 185 205

资产总计 10194 8551 9359 10502 11338 营业利润 988 257 833 972 1128

短期借款及交易性金融

负债 591 350 383 427 474 营业外净收支 (38) 5 0 0 0

应付款项 2468 1630 1807 2288 2392 利润总额 949 262 833 972 1128

其他流动负债 1598 1249 1440 1598 1769 所得税费用 273 77 233 272 316

流动负债合计 4656 3229 3629 4313 4635 少数股东损益 (1) (0) (1) (1) (1)

长期借款及应付债券 721 750 750 750 750 归属于母公司净利润 677 185 600 700 813

其他长期负债 548 419 527 636 745

长期负债合计 1268 1168 1277 1386 1494 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5924 4398 4906 5699 6129 净利润 677 185 600 700 813

少数股东权益 2 11 10 10 10 资产减值准备 3 (1) 257 20 14

股东权益 4268 4143 4443 4793 5200 折旧摊销 116 123 162 186 211

负债和股东权益总计 10194 8551 9359 10502 11338 公允价值变动损失 (126) 116 109 121 135

财务费用 68 69 52 50 50

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (492) (575) 636 409 (25)

每股收益 1.42 0.39 1.26 1.47 1.71 其它 (3) 1 (257) (20) (14)

每股红利 0.82 0.61 0.63 0.73 0.85 经营活动现金流 176 (151) 1507 1416 1134

每股净资产 8.95 8.70 9.33 10.06 10.91 资本开支 0 49 (400) (400) (400)

ROIC 23% 5% 16% 23% 27% 其它投资现金流 (189) 794 0 0 0

ROE 16% 4% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (199) 844 (400) (400) (400)

毛利率 53% 48% 52% 52% 52% 权益性融资 0 10 0 0 0

EBIT Margin 9% 3% 8% 9% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 4% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (389) (292) (300) (350) (406)

收入增长 16% -21% 9% 12% 11% 其它融资现金流 1284 (178) 33 44 48

净利润增长率 -5% -73% 225% 17% 16% 融资活动现金流 506 (752) (267) (306) (359)

资产负债率 58% 52% 53% 54% 54% 现金净变动 483 (59) 839 710 375

息率 3.7% 2.7% 2.8% 3.3% 3.8% 货币资金的期初余额 665 1148 1089 1928 2638

P/E 15.7 57.7 17.7 15.2 13.1 货币资金的期末余额 1148 1089 1928 2638 3013

P/B 2.5 2.6 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (230) 971 859 556

EV/EBITDA 15.3 40.9 16.2 14.8 13.1 权益自由现金流 0 (409) 966 867 567

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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