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太平鸟（603877）2017 年业绩预增公告点评   

 

业绩预增，复苏趋势更为明朗，坚定看
好 

  

2018 年 1 月 9 日   买入（维持） 

当前价：24.75 元 
   

投资要点   

 公司业绩预增，2017 年收入/净利润同增约 15.4%/10.7%。公司公布 2017 年
业绩预增公告，预计 2017年收入同增约 15.4%至 73亿元、净利润同增约 10.7%
至 4.73 亿元，略超预期。经我们测算，2017 年公司毛利率约 53%，同比下降
约 2PCTs；费用率约 42%，同降约 2PCTs；资产减值损失同增约 15%至 2.57
亿元，综合考虑投资收益同增约 1300 万元和股权激励费用支出，致扣非净利
润同增约 7.2%至 3.76 亿元。同时政府补贴增加使得营业外收入同增约 2000
万，推动全年业绩同增 10.7%。分季度看，2017Q4 公司实现收入/净利润分别
同增约 25%/60%，显著优于前三季度（10%/-29%）。 

 主品牌复苏增长，童装延续高增，电商表现优异。分品牌看，公司主品牌调整
逐渐落地，我们预测 2017 年 PB 男女装收入/净利均实现约 15%/10%+增长，
其中女装全年预计净增门店大几十家、但同店仍有下滑（预测约中单位数下滑），
线上收入同增 80%+成为主要增长来源。男装预计门店净增近 50 家、同店逐季
改善（全年预计持平）。乐町受联营转加盟影响，全年预计门店净关 80+家、店
效略有提升，综合预测收入同比持平，但得益于折扣管控/存货控制合理/费用节
约/电商发展，净利润超翻倍增长。Mini Peace 外延拓店&同店提升延续高增趋
势，预计 2017 年收入/净利分别同增约 30%/300%。MG 不断发展成熟，全年
实现收入增长 60%+，净利基本持平。此外 2017 年公司电商渠道延续优异表现，
收入净利增速均超 40%。 

 主品牌回暖&多品牌发力，2018 年值得期待，Q1 业绩望实现更高弹性。2017
年 PB 女装产品改善明显，目前老会员已基本退出/新会员正快速流入，2018
年同店望恢复正增长，同时预计延续百家左右的净开店趋势，2018 年业绩望提
速增长。男装 2017 年同店逐季改善，2018 春夏订货会同增 10%+，延续良好
发展趋势，加之门店仍有扩张空间，2018 年业绩增速有望提升。乐町调整完毕
2018 年望加速拓店，Mini Peace/MG 预测延续高增趋势。此外，出售宜昌工厂
收益进一步增加 2018 年业绩确定性，我们判断 2018 年大概率实现 6.5 亿元业
绩目标。而由于 2018 年春节前可销售天数（较去年同期多 19 天），公司有 1235
家直营店（截至 2017 年三季报），预计 2018Q1 公司业绩有望超 1 亿元（2017
年 5861 万）。 

 产品&渠道调整完毕，有望持续复苏向好。公司主品牌 PB 男女装产调整效果逐
渐显现，男装同店增速逐季改善、女装电商高增验证产品力不断提升，未来望
回复净开店步伐，持续复苏增长；乐町联营转加盟迅速调整完毕，优质联营商
保留转为加盟商，未来有望加速拓店步伐、迅速扩张；童装表现出众，内生&
外延合力、望延续高增长趋势；MG 发展日趋成熟。同时公司与线上（天猫）
和线下（万达/银泰/百盛/印力/新城）优质渠道形成战略合作，为公司在优质渠
道的扩张与客户挖掘提供强有力支撑。 

 风险提示。市场竞争加剧风险；多品牌运作不及预期风险。 

 盈利预测及估值。公司具备龙头潜质，2018/2019 年望实现高增长，估值较低
（2018 年 PE18 倍）。前期因限售股解禁导致股价出现调整，综合考虑交易量/
持股规模/减持新规等，我们判断小非通过二级市场减持概率较低/数量有限。上
调 2017 年 EPS 预测至 0.98 元（原为 0.95 元）维持 2018/2019 年 EPS 预测
为 1.35/1.77 元，现价对应 2018 年 PE 18 倍，维持“买入”评级。  

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5903  6320  7294  8295  9242  

营业收入增长率 18.1  7.1  15.4  13.7  11.4  

净利润(百万元) 536  427.54  471.78  652.97  851.60  

净利润增长率 22.7  -20.2  10.3  38.4  30.4  

每股收益 EPS(基本)(元) 1.11  0.89  0.98  1.35  1.77  

毛利率% 54.2  54.9  53.3  54.5  54.9  

净资产收益率 ROE% 30.1  21.4  13.8  17.2  20.0  

每股净资产（元） 3.70  4.15  7.13  7.88  8.85  

PE 22  28  25  18  14  

PB 6.7  6.0  3.5  3.1  2.8    
资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 1 月 8 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 4160.16 点 

总股本/流通股本 
480.9/55 

百万股 

近 12 月最高/最低价 43.15 元/23.87 元 

近 1 月绝对涨幅 -8.96% 

近 6 月绝对涨幅 -11.92% 

今年以来绝对涨幅 -8.7% 

12 个月日均成交额 150.57 百万元 
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利润表（百万元） 
 
指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,903  6,320  7,294  8,295  9,242  

营业成本 2,701  2,847  3,406  3,774  4,13  

    毛利率 54.24% 54.95% 53.30% 54.50% 54.85% 

营业税金及附加 51  55  73  83  92  

营业费用 1,853  2,202  2,407  2,830  3,024  

    营业费用率 31.38% 34.84% 33.00% 34.12% 32.72% 

管理费用 464  513  576  676  732  

    管理费用率 7.85% 8.12% 7.90% 8.15% 7.92% 

财务费用 28  37  18  4  1  

    财务费用率 0.48% 0.58% 0.25% 0.04% 0.01% 

投资收益 -1  -2  1  1  1  

营业利润 638  440  486  714  983  

    营业利润率 10.80% 6.96% 6.66% 8.61% 10.64% 

营业外收入 99  110  135  140  127  

营业外支出 11  11  11  11  10  

利润总额 726  539  610  843  1,100  

所得税 193  117  134  186 242  

    所得税率 26.54% 21.78% 22.00% 22.00% 22.00% 

少数股东损益 -3  -6  4  5  7  

归属于母公司股东

的净利润 
536  428  472  653  851  

净利率 9.08% 6.76% 6.47% 7.87% 9.21%   

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 704  1,110  1,834  2,350  2,714  

存货 1,509  1,621  2,025  2,138  2,411  

应收账款 373  376  466  470  565  

其他流动资产 414  415  482  502  552  

流动资产 3,000  3,522  4,807  5,460  6,242  

固定资产 480  446  483  511  529  

长期股权投资 33  31  31  31  31  

无形资产 216  212  208  203  198  

其他长期资产 375  513  503  491  475  

非流动资产 1,103  1,203  1,225  1,236  1,233  

资产总计 4,103  4,725  6,032  6,695  7,475  

短期借款 120  340  0  0  0  

应付账款 1,080  1,212  1,350  1,537  1,710  

其他流动负债 857  916  988  1,101  1,233  

流动负债 2,056  2,468  2,338  2,638  2,942  

长期借款 275  272  272  272  272  

其他长期负债 0  2  2  2  2  

非流动性负债 275  274  274  274  274  

负债合计 2,331  2,742  2,612  2,912  3,216  

股本 420  420  481  481  481  

资本公积 308  308  1,419  1,419  1,419  

归属于母公司所有

者权益合计 
1,779  1,997  3,429  3,788  4,256  

少数股东权益 -7  -13  -10  -4  2  

负债股东权益总计 4,103  4,725  6,032  6,695  7,475     
现金流量表（百万元） 

 
指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 536  428  472  653  852  

少数股东损益 -3  -6  4  5  7  

折旧和摊销 154  174  147  156  165  

营运资金变动 -603  -140  -682  -52  -353  

其他 153  174  346  217  237  

经营现金流 237  630  287  979  909  

资本支出 -242  -230  -167  -161  -162  

投资收益 0  0  1  1  1  

资产变卖 11  1  0  -6  0  

其他 -37  17  0  0  0  

投资现金流 -268  -212  -166  -165  -161  

发行股票 0  0  1,173  0  0  

负债变化 145  217  -340  0  0  

股息支出 -210  -239  -212  -294  -383  

其他 0  0  -18  -3  -1  

融资现金流 -65  -21  602  -297  -384  

现金净增加额 -96  396  723  516  363    

主要财务指标 
 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）           

营业收入 18.1  7.1  15.4  13.7  11.4  

营业利润 4.9  -31.0  10.5  47.2  37.6  

净利润 22.7  -20.2  10.3  38.4  30.4  

利润率（%）      

毛利率 54.2  54.9  53.3  54.5  54.9  

EBIT Margin 14.1  11.1  11.4  11.2  13.2  

EBITDA Margin 16.8  13.9  13.4  13.1  15.0  

净利率 9.1  6.8  6.5  7.9  9.2  

回报率（%）      

净资产收益率 30.1  22.6  17.4  18.1  21.2  

总资产收益率 13.0  9.7  8.8  10.2  12.0  

其他（%）      

资产负债率 56.8  58.0  43.3  43.5  43.0  

所得税率 26.5  21.8  22.0  22.0  22.0  

股利支付率 4.8  0.0  45.0  45.0  45.0    
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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