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渠道调整，业绩承压 
 

 

[Table_Summary] 事件：太平鸟发布 2019 年半年报，2019H1 收入/归母净利润/扣费归

母净利润 分别为 31.2 亿元、 1.32 亿 元、 0.25 亿 元，同比

-1.54%/-33.06%/-66.87%；2019Q2 收入/归母净利润/扣费归母净利润分

别为 14.61 亿元、0.45 亿元、-0.07 亿元，同比 1.99%/-29.25%/58.43%。 

点评： 

分渠道看，2019H1 各渠道零售额增速下滑明显。受零售环境疲软、

渠道调整以及 2018 年上半年高基数影响，百货商场/购物中心店/奥莱

店/线上渠道零售额增速分别为-16.6%、-17.46%、2.87%、1%、3.25%，

相比 2018 年增速回落明显。报表端，2019Q2 直营渠道同比增长

10.83%，加盟渠道同比下滑 24.03%，线上渠道同比增长 18.17%，环

比改善。2019 年二季度，公司继续进行渠道优化，关闭低效店铺，将

街店向购物中心、奥莱等渠道转移，开店与关店并行，2019H1 直营/

加盟渠道分别新开/关店数量为 184/-111 家、324/-556 家，直营/加盟分

别净增 73/-232 家。 

分品牌看，各品牌增长继续承压，仅乐町女装表现较好。2019 年单二

季度 PB 女装收入 5.23 亿元，同比-2.16%，PB 男装收入 5.04 亿元，

同比+4.47%，乐町女装收入 2.04 亿元，同比+12.74%，MP 童装收入

1.57 亿元，同比-4.09%。 

毛利率保持平稳，净利率下降，营运能力略降。2019Q2 毛利率为

56.62%，同比+0.15pct，净利率 3.01%，同比-1.31pct，主要受营业外

收入同比减少影响。2019Q2 销售费用率同比+5.76pct，主要系直营店

增加及主动提高品牌投入；管理费用+研发费用率同比-2.68pct，主要

系公司主动加强费用管控。2019H1 存货周转天数/应收账款周转天数

分别为 237/27 天，同比增加 12/4 天。 

盈利预测：鉴于公司业绩不及我们预期，下调公司业绩预测。预计

2019-2020年收入同比增长4.91%、6.05%，归母净利润同比增长6.60%、

6.18%。目前股价对应 2019 年 PE为 11.18X，给予增持评级。 

风险提示：消费疲软、渠道改善不畅、存货减值风险等 

 
 

财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,155 7,712 8,091 8,580 9,020 

(+/-)% 13.21% 7.78% 4.91% 6.05% 5.13% 

归属母公司净利润 448 572 609 647 689 

(+/-)% 4.84% 27.51% 6.60% 6.18% 6.48% 

每股收益（元） 0.93 1.19 1.27 1.35 1.43 

市盈率 29.08 15.81 11.18 10.53 9.89 

市净率 3.92 2.55 1.64 1.42 1.24 

净资产收益率 (%) 13.49% 16.15% 14.69% 13.49% 12.56% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 481 481 481 481 481 
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[Table_Market] 股票数据 2019/8/19 

6 个月目标价（元） 16.51 

收盘价（元） 14.17 

12 个月股价区间（元） 13.64～24.53 

总市值（百万元） 6,812 

总股本（百万股） 481 

A股（百万股） 481 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -7% -8% -37% 

相对收益 -6% -12% -54% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《太平鸟（303877）：业绩符合预期，TOC

显成效》--20190404 

《业绩增长平稳，男装、线上增长突出》

--20180903 

《森马服饰（002563）：童装龙头继续高歌猛

进，并购走向国际化》--20190429 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 648 1,173 1,783 2,437  净利润 560 596 633 674 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 209 150 160 180 

应收款项 590 539 581 608  折旧及摊销 209 0 0 0 

存货 1,836 1,909 2,012 2,092  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 1,928 1,927 1,952 1,972  财务费用 11 13 13 13 

流动资产合计 5,002 5,548 6,328 7,109  投资损失 -33 -65 -45 -30 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -96 -222 -183 -200 

长期投资净额 12 12 12 12  其他 -7 -70 -60 -40 

固定资产 372 372 372 372  经营活动净现金流量 853 403 519 597 

无形资产 186 186 186 186  投资活动净现金流量 -942 135 105 70 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -362 -13 -13 -13 

非流动资产合计 1,636 1,636 1,636 1,636  企业自由现金流 295 758 764 820 

资产总计 6,638 7,184 7,964 8,745       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 1,639 1,555 1,654 1,715  每股指标     

预收款项 125 165 163 176  每股收益（元） 1.19 1.27 1.35 1.43 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 7.36 8.63 9.97 11.41 

流动负债合计 2,683 2,633 2,779 2,886  每股经营性现金流量（元） 
1.77 0.84 1.08 1.24 

长期借款 332 332 332 332  成长性指标     

其他长期负债 96 96 96 96  营业收入增长率 7.78% 4.91% 6.05% 5.13% 

长期负债合计 428 428 428 428  净利润增长率 27.51% 6.60% 6.18% 6.48% 

负债合计 3,111 3,060 3,207 3,313  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,539 4,148 4,795 5,484  毛利率 53.43% 53.93% 54.20% 54.70% 

少数股东权益 -11 -25 -38 -53  净利润率 7.41% 7.53% 7.54% 7.64% 

负债和股东权益总计 6,638 7,184 7,964 8,745  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 25.49 24.34 24.72 24.59 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 186.72 186.92 186.85 186.87 

营业收入 7,712 8,091 8,580 9,020  偿债能力指标     

营业成本 3,592 3,727 3,930 4,086  资产负债率 46.86% 42.60% 40.27% 37.89% 

营业税金及附加 64 73 77 80  流动比率 1.86 2.11 2.28 2.46 

资产减值损失 209 150 160 180  速动比率 1.07 1.26 1.43 1.62 

销售费用 2,666 2,797 2,967 3,119  费用率指标     

管理费用 483 490 505 512  销售费用率 34.58% 34.58% 34.58% 34.58% 

财务费用 20 13 13 13  
管理费用率 

6.26% 6.06% 5.88% 5.68% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.27% 0.16% 0.15% 0.15% 

投资净收益 33 65 45 30  分红指标     

营业利润 750 786 849 928  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 52 70 60 40  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 802 856 909 968  估值指标     

所得税 242 260 275 293  P/E（倍） 15.81 11.18 10.53 9.89 

净利润 560 596 633 674  P/B（倍） 2.55 1.64 1.42 1.24 

归属于母公司净利润 572 609 647 689  P/S（倍） 0.88 0.84 0.79 0.76 

少数股东损益 -11 -13 -13 -14  净资产收益率 16.15% 14.69% 13.49% 12.56% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

李  强：现为东北证券食品饮料行业首席分析师，西南财经大学金融学硕士。7年买方研究经验。 

褚洪亮：中国科学院大学理学硕士，武汉大学工学金融学双学士，现为东北证券纺织服装行业研究员 
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报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 
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本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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