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事件： 

公司公布限制性股票激励计划，拟以 13.96 元/股价格向 412 名

员工授予 988.37 万股，约占公司总股本 2.08%。 

投资要点： 

 本次限制性股权激励面向中层员工，覆盖面广、力度大，业绩

考核目标体现公司对未来发展信心。本次限制性补票激励计划

涉及激励对象 412 人，其中中层管理人员 281 人，核心业务人

员 131 人，覆盖面较广；同时平均每人授予 2.40 万股，授予价

格 13.96 元 /股，激励力度较大；从解禁考核目标来看，

2017/2018/2019 年归母净利润不低于 4.5/6.5/8.5 亿元，三年复

合增速达到 35%以上，对应目前市值市盈率为 29.5/20.5/16.5

倍，高业绩增长目标体现公司对于自身发展的充足信心。 

 公司上市前曾通过员工持股平台进行高层激励：2011 年，公司

控股股东太平鸟集团及 125位公司高级管理人员共同出资成立

禾乐投资（当年确认 7463.35 万元管理费用进入上市公司报

表），目前禾乐投资持有公司 8.52%股份。禾乐投资的成立及本

次限制性股权计划推动下，高层管理人员+中层管理及技术人

员激励到位。公司组织架构本身就具备充分授权的特征，男装

/女装/童装/乐町/MG 分属五个事业部，充分授权与充分激励结

合保证了公司各个品牌品类均能快速健康成长，在货品组织和

终端零售方面近几年在时尚领域一直走在行业前列。 

 

图：太平鸟武汉旗舰店 

 

数据来源：赢商网 

 IPO 以后，公司的在保留原有的机制体制下，战略重心逐步转

向内部提效，重点提升的方面包括存货的管理系统、供应链组

织体系、设计创意平台等极具协同效应的环节。 
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市场数据 

收盘价（元） 27.99 

一年最低价/最高价 25.10/44.00 

市净率 4.23 

流通 A 股市值（百万元）   1539 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 6.61 

资产负债率（%） 40.06 

总股本（百万股） 475 

流通 A 股（百万股） 55 
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 对于未来的成长空间，主要来源于两个方面： 

（1）在整体提效前提下的门店扩张，从单品牌品类角度出发，门店最多的太平鸟女装门店

总数仅 1,600 家，成长空间仍较大。 

（2）内部提效——库存管理能力提升、供应链组织高效化等等都将带来效率的提升，从而

影响毛利率及净利润率，公司 16 年终端零售 63 亿，净利润 4.3 亿，净利润率 6.8%，正常

快时尚品牌净利润率能达到 10%，太平鸟的提效战略有望助推公司净利润率的逐步攀升。 

此外，公司 16 年净利润 4.3 亿，但其中包含了 2.23 亿的存货减值损失，主要是历史上

产品风格调整所遗留的问题，从存货结构来看，我们认为这一历史情况将于 2017 年得到有

效改善。 

 

表：太平鸟重点财务数据（百万元）         

  2014 2015 2016 2016Q1 2017Q1 

归母净利润 436.93  535.90  427.54  61.43  58.61  

资产减值损失 149.75  167.80  223.89  57.61  91.06  

应收账款 277.52  373.13  375.78  未披露 272.04  

存货 1062.80  1508.75  1621.09  未披露 1414.07  

净资产 1417.18  1771.88  1983.20  未披露 3125.51  

数据来源：公司招股说明书、公司年报、东吴证券研究所     

 

表：太平鸟 2016 年存货情况（百万元）   

库龄 账面余额 跌价准备 账面价值 

当季及下一季 680.87  0.42  680.45  

过季一年以内 694.74  47.23  647.51  

过季一至两年 332.39  164.74  167.65  

过季两年以上 218.66  171.68  46.98  

总计 1926.67  384.06  1542.61  

数据来源：公司年报、东吴证券研究所   

 

 投资建议及盈利预测：我们认为随公司渠道扩张及内部管理理顺，作为快时尚龙头投资

价值将逐步体现，限制性股权激励业绩指标的可实现性较强，预计 2017/2018/2019 年

EPS 为 0.98/1.38/1.80 元/股，对应目前市值市盈率 28.6/20.3/15.5 倍，综合考虑成长性与

估值水平，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

 风险提示：多品牌协同不及预期，库存管理及供应链管理能力提升不及预期，终端销售

不振。 
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财务报表预测    

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3522.43  4649.34  5780.96  6408.94    营业收入 6320.37  7075.87  8529.54  10163.54  

  现金 1110.44  2070.91  2238.20  2619.09    营业成本 2847.44  3218.01  3935.33  4725.75  

  应收款项 376.60  400.57  561.31  593.58    营业税金及附加 55.29  63.68  76.77  91.47  

  存货 1621.09  1766.28  2376.17  2598.30    销售费用 2202.07  2465.29  2899.26  3360.00  

  其他 19.68  44.03  43.23  35.65    管理费用 513.21  574.55  669.11  766.80  

非流动资产 1202.78  1255.31  1345.87  1441.37    财务费用 36.83  (41.17) (43.37) (53.46) 

  长期股权投资 31.07  31.07  31.07  31.07    投资净收益 (1.92) (0.96) (1.28) (1.39) 

  固定资产 446.05  432.06  410.06  384.81    其他 223.89  244.35  198.12  201.14  

  无形资产 212.29  202.12  191.96  181.79    营业利润 439.72  550.20  793.03  1070.45  

  其他 12.43  10.32  13.31  12.02    营业外净收支 98.95  70.63  85.80  85.13  

资产总计 4725.21  5904.65  7126.83  7850.31    利润总额 538.66  620.83  878.83  1155.58  

流动负债 2380.40  2195.56  2961.71  3113.97    所得税费用 117.34  155.21  219.71  288.89  

  短期借款 340.00  153.33  204.44  232.59    少数股东损益 (6.22) 0.00  5.00  10.00  

  应付账款 1211.81  1126.60  1810.96  1775.35    归属母公司净利润 427.54  465.62  654.12  856.68  

  其他 208.60  224.77  221.90  218.42    EBIT 757.65  818.02  1025.83  1310.99  

非流动负债 361.61  347.62  353.56  354.60    EBITDA 831.02  875.97  1095.67  1394.21  

  长期借款 272.24  265.75  271.00  269.66              

  其他 0.00  1.00  1.00  1.00    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 2742.01  2543.18  3315.27  3468.56    每股收益(元) 1.02  0.98  1.38  1.80  

  少数股东权益 (13.46) (8.35) (9.68) (10.49)   每股净资产(元) 4.75  7.08  8.02  9.22  

  归属母公司股东权益 1996.66  3361.47  3811.56  4381.75    发行在外股份(百万股） 420 475 475 475 

负债和股东权益总计 4725.21  5904.65  7126.83  7850.31    ROIC(%) 22.83% 16.23% 17.95% 20.13% 

            ROE(%) 22.77% 17.42% 18.24% 20.91% 

现金流量表（百万元） 2016.00  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 54.95% 54.52% 53.86% 53.50% 

经营活动现金流 630.17  713.10  764.55  1107.54    EBIT Margin(%) 11.99% 11.56% 12.03% 12.90% 

投资活动现金流 (212.50) (565.22) (436.77) (492.58)   销售净利率(%) 6.76% 6.58% 7.67% 8.43% 

筹资活动现金流 (21.33) 812.60  (160.49) (234.06)   资产负债率(%) 58.03% 43.07% 46.52% 44.18% 

现金净增加额 396.34  960.47  167.28  380.90    收入增长率(%) 7.06% 11.95% 20.54% 19.16% 

折旧与摊销 73.37  57.94  69.85  83.23    净利润增长率(%) -20.22% 8.91% 40.48% 30.97% 

资本开支 229.90  565.22  486.77  542.58    P/E 31.10  28.55  20.33  15.52  

营运资本变动 (139.87) (153.47) (232.07) (102.14)   P/B 6.70  3.96  3.49  3.03  

企业自由现金流 756.00  1083.21  1093.92  1506.91    EV/EBITDA 16.74  15.66  12.57  9.90  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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