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太平鸟（603877.SH） 

Q3 业绩大幅增长，数字化零售成主题 
公司单 Q3 收入/业绩同增 22%/153%。1）公司前三季度收入/业绩/扣非业绩分

别同增 10%/50%/151%至 55.2/3.1/2.1 亿元（其中单 Q3 收入/业绩/扣非业绩同增

22%/153%/161%至 23.0/1.9/1.6 亿元），非经常损益主要为政府补助。2）前三季

度毛利率承受折扣压力同降 3.3PCTs 至 51.4%（单 Q3 毛利率已有恢复，同比仅下

跌 0.9PCTs），管理架构精简、税费成本严控下，销售 /管理费用率分别同减

4.4/0.9PCTs 至 36.1%/7.5%，综合净利率提升 1.5PCTs 至 5.5%。 

女装引领增长，电商增速亮眼近 40%。分品牌来看，单 Q3 PB 女装收入同增 40%

至 10.5 亿元，PB 男装增长 5%至 5.9 亿元，乐町女装增长 32%至 3.5 亿元，MP 基

本持平为 2.3 亿元。分渠道来看，全渠道恢复，线上表现尤其出色。1）电商成为主

航道，积极拥抱新零售，单 Q3 线上收入同增 39%至 5.4 亿元。疫情下公司利用前

期新零售业务的积累，微商城、直播、云店多模式释放潜能，据我们跟踪，PB 品牌

在天猫七夕活动女装品类中名列前茅。2）线下终端持续恢复，Q3 线下收入同增 17%

至 17.3 亿元，其中直营/加盟收入增速分别同增 27%/9%。终端门店革新持续，我

们估计近年优化门店数量过千家，截至 9 月，门店较年初净减少 112 家（直营净减

少 116 家/加盟净增加 7 家/联营店净减少 3 家）至 4384 家。店效持续提升，O2O

赋能私域流量叠加店铺调整拉升门店盈利能力。 

柔性供应链推动存货周转改善。1）营运方面，截至 Q3 末公司存货同比略增 6.0%

至 22.52 亿元，存货周转天数同减 24.9 天至 206.7 天。公司利用数字手段赋能柔性

供应链、TOC 管理模式推动存货周转改善，首单控制+快速追单能力推进，我们估

计目前加盟商订单补单占比 40%。2）现金流改善，前三季度经营性净现金流由去

年同期-1.8 亿元改善至-0.3 亿元。 

升级持续，预计全年收入业绩稳定增长。1）品牌端时尚化、年轻化转型卓有成效，

时装发布会带来高度曝光夯实品牌力，签约欧阳娜娜、接洽新网站进行流量牵引，

数字手段清晰化消费者画像。2）供应链端，SCM 供应商管理系统逐步落地，有效跟

踪生产、供应全流程。3）渠道端，数字管理、智能决策持续推进，打造融合实体店、

传统电商、社交电商、官网等渠道的全网新零售。我们判断公司 Q4 延续 Q3 增长态

势，全年收入/业绩有望实现稳健增长。 

投资建议：公司长期战略目标清晰，围绕“聚焦时尚、数据驱动、全网零售”的战

略方向，坚持培育、孵化高时尚度品牌。基于终端恢复表现超预期，我们上调公司

盈利预测，预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 7.5/9.0/10.7 亿元，公司现价

36.69 元，对应 2020/2021 年 PE 为 23.7/19.7 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情持续范围及时间超过预期；终端需求下滑；小程序及直播效果不及

预期；多品牌业务不顺。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,712 7,928 9,158 10,896 12,805 

增长率 yoy（%） 8.0 2.8 15.5 19.0 17.5 

归母净利润（百万元） 572 552 746 896 1,068 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.3 -3.5 35.3 20.1 19.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.20 1.16 1.56 1.88 2.24 

净资产收益率（%） 15.9 15.4 18.8 19.8 20.5 

P/E（倍） 30.9 32.1 23.7 19.7 16.6 

P/B（倍） 5.00 5.03 4.51 3.95 3.42  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5002 4964 6158 6781 7968  营业收入 7712 7928 9158 10896 12805 

现金 648 672 761 1367 1004  营业成本 3592 3711 4336 5114 5977 

应收票据及应收账款 590 627 712 920 975  营业税金及附加 64 51 73 82 97 

其他应收款 128 140 148 208 203  营业费用 2666 2896 3279 3868 4546 

预付账款 303 286 397 414 540  管理费用 483 504 549 654 755 

存货 1836 1855 2963 2282 3695  研发费用 113 108 110 131 154 

其他流动资产 1497 1384 1176 1592 1551  财务费用 20 19 46 40 30 

非流动资产 1636 2051 1943 1985 1990  资产减值损失 209 -116 55 33 38 

长期投资 12 3 -7 -17 -28  其他收益 121 166 180 120 120 

固定资产 372 613 765 875 968  公允价值变动收益 0 6 2 2 2 

无形资产 186 184 165 147 127  投资净收益 33 29 18 28 28 

其他非流动资产 1066 1251 1020 981 923  资产处臵收益 31 -0 0 0 0 

资产总计 6638 7015 8101 8767 9958  营业利润 750 711 910 1125 1358 

流动负债 2683 3347 4068 4201 4726  营业外收入 64 6 80 61 53 

短期借款 0 386 729 386 443  营业外支出 12 8 9 9 9 

应付票据及应付账款 1639 1973 2247 2730 3087  利润总额 802 709 981 1177 1402 

其他流动负债 1044 988 1091 1084 1196  所得税 242 166 245 294 350 

非流动负债 428 152 117 114 103  净利润 560 543 735 883 1051 

长期借款 332 59 24 21 10  少数股东损益 -11 -8 -11 -13 -17 

其他非流动负债 96 93 93 93 93  归属母公司净利润 572 552 746 896 1068 

负债合计 3111 3499 4185 4315 4829  EBITDA 1013 943 1226 1311 1548 

少数股东权益 -11 1 -9 -22 -39  EPS（元） 1.20 1.16 1.56 1.88 2.24 

股本 481 479 479 479 479        

资本公积 1441 1376 1376 1376 1376  主要财务比率      

留存收益 1707 1790 2033 2285 2592  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3539 3514 3925 4474 5168  成长能力      

负债和股东权益 6638 7015 8101 8767 9958  营业收入(%) 8.0 2.8 15.5 19.0 17.5 

       营业利润(%) 34.9 -5.2 28.0 23.7 20.7 

       归属于母公司净利润(%) 25.3 -3.5 35.3 20.1 19.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 53.4 53.2 52.7 53.1 53.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.4 7.0 8.1 8.2 8.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.9 15.4 18.8 19.8 20.5 

经营活动现金流 853 868 -383 1802 -36  ROIC(%) 14.2 13.5 15.6 17.7 18.2 

净利润 560 543 735 883 1051  偿债能力      

折旧摊销 209 227 231 131 156  资产负债率(%) 46.9 49.9 51.7 49.2 48.5 

财务费用 20 19 46 40 30  净负债比率(%) -6.3 -3.5 2.5 -19.1 -8.6 

投资损失 -33 -29 -18 -28 -28  流动比率 1.9 1.5 1.5 1.6 1.7 

营运资金变动 -99 19 -1376 779 -1243  速动比率 0.5 0.8 0.6 0.8 0.6 

其他经营现金流 195 90 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -942 -374 543 -466 31  总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 

资本支出 462 527 -98 19 32  应收账款周转率 14.3 13.0 13.7 13.4 13.5 

长期投资 -547 115 10 11 10  应付账款周转率 2.3 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -1027 267 455 -436 74  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -362 -520 -414 -387 -415  每股收益(最新摊薄) 1.20 1.16 1.56 1.88 2.24 

短期借款 0 386 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.79 1.82 -0.80 3.78 -0.08 

长期借款 31 -273 -35 -2 -12  每股净资产(最新摊薄) 7.42 7.37 8.23 9.38 10.84 

普通股增加 -0 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 10 -66 0 0 0  P/E 30.9 32.1 23.7 19.7 16.6 

其他筹资现金流 -402 -565 -379 -385 -403  P/B 5.0 5.0 4.5 4.0 3.4 

现金净增加额 -451 -25 -254 949 -420  EV/EBITDA 17.3 17.3 14.0 12.1 10.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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