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太平鸟（603877.SH）
经营环境承压，2022 二季度业绩预计亏损 5700 万元

 公司研究·公司快评  纺织服饰·服装家纺  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

联系人： 关竣尹 0755-81982834 guanjunyin@guosen.com.cn

事项：

公司公告：2022 年 7 月 14 日晚，太平鸟公布 2022 年上半年业绩预告，预计 2022 年半年度归属于上市公

司股东的净利润 1.33 亿元，同比减少 68%；扣除非经常性损益后的净利润 0.05 亿元，同比减少 98%。

国信纺服观点：1）购物中心客流大幅下滑，零售折扣加深，刚性费用占比提升，公司二季度业绩预计亏

损 5700 万元；2）库存压力可控，8 月开始客流基数逐步下降，期待下半年旺季业绩复苏；3）由于疫情

对业绩影响超出预期，下调盈利预测；4）风险提示：渠道改革不及预期；疫情反复；消费偏好改变；市

场系统性风险。5）投资建议：疫情和高基数影响上半年业绩，期待下半年基数压力过后的业绩弹性。2022

1H 受到疫情和高基数影响，公司收入和业绩出现下滑。从外部环境看，近期零售环境有所好转，且进入 8

月后基数压力将逐步减轻。从内部看，加盟商信心仍然较好，且公司库存压力较小，期待下半年经营环境

好转后业绩恢复的弹性。从中长期看，公司品牌、产品、渠道具有一定的优势，规模与同类竞品对标空间

广阔，同时持续推进“加盟拓店，直营提效”的渠道改革措施有望令净利率逐步提升，继续看好中长期成

长潜力。由于疫情对业绩影响超出预期，下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年净利润分别为

6.6/8.4/10.1 亿元（原为 8.3/10.0/11.7 亿元），同比增长-3%/27%/21%，对应 2023 年 14~15x PE，下

调合理估值 24.5~26.3 元（原为 31.2~32.9 元），维持“买入”评级。

评论：

 购物中心客流大幅下滑，零售折扣加深，刚性费用占比提升，公司二季度业绩预计亏损 5700 万元

公司预计 2022 年半年度归属于上市公司股东的净利润 1.33 亿元，同比减少 68%；扣除非经常性损益后的

净利润 0.05 亿元，同比减少 98%。其中二季度归母净利润为-0.57 亿元（去年 Q2 为 2.08 亿元），二季度

扣非净利润为-1.07 亿元（去年同期为 1.03 亿元）。业绩大幅下滑主要受到以下因素影响：

第一，疫情反复，购物中心客流量下滑。2022 年 4~5 月份国内新冠疫情反复导致整体零售疲软、经营环境

承压，其中购物中心和商场的客流量同比出现较大幅度的下滑，据赢商大数据统计，2021Q1~Q4 购物中心

客流量分别同比+90%、+24%、-10%、-17%，2022Q1 同比下滑 17%，2022 年 4 月下滑 23%，下滑幅度逐渐加

大，而太平鸟约 80%的门店位于购物中心和百货商场，因为客流下滑对公司零售额影响较大。

第二，二季度新货投产减少，老货占比提升令零售折扣加深，毛利率出现小幅下滑。

第三，直营门店租金和人工薪酬、代言人费用均摊等刚性费用较多，收入端下滑将导致费用率提升、净利

率下滑。

第四，去年二季度有 1.3 亿元的其他收益形成较高的基数，预计今年二季度这块收益同比减少。
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图1：2017Q1~2022Q2 E 公司营业收入及增长 图2：2017Q1~2022Q2 E 公司归母净利润及增长

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图3：2017Q1~2022Q2 E 公司扣非净利润及增长（亿元） 图4：2017Q1~2022Q2 E 公司净利润率水平

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图5：2021~2022 年 4 月全国购物中心日均客流同比增速 图6：2021 年 1-12 月全国购物中心日均客流同比增速

资料来源：赢商大数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：赢商大数据，国信证券经济研究所整理
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 库存压力可控，8 月开始客流基数逐步下降，期待下半年旺季业绩复苏

据赢商大数据统计，2021 年 8 月开始全国购物中心日均客流增速由正转负，且下滑幅度总体呈现逐月加大

的趋势，因此下半年基数压力将逐步减轻。同时，公司积极控制投产并在二季度清理老货，二季度末库存

金额同比去年下滑，库存压力可控，三、四季度是每年公司的旺季，我们期待公司营销和商品发力带动业

绩复苏。

 由于疫情对业绩影响超出预期，下调盈利预测

由于疫情对公司销售、折扣影响超出预期，固定费用占比超出预期，我们对盈利预测假设做出相应调整：

1、收入：2022~2024年收入预期下调为106.9/124.6/143.3亿元（原126.0/142.7/160.9亿元）。2022年 4~5

月，受到全国多点疫情爆发和部分城市封锁影响，全国购物中心平均客流出现大幅下滑，对公司收入影响超过

预期，其中女装下滑比男装和童装严重，因此我们预计 2022 年女装/男装/乐町/童装品牌分别同比

-12%/+12%/-12%/+10%（原为+16%/+15%/+10%/+20%）。展望2023~2024年，我们假设疫情常态化管控后，品牌

凭借较好的年轻潮流势头，零售终端流水有望逐步复苏，我们假设收入实现15~17%的增长。

2、毛利率：2022~2024年毛利率预期上调为 52.2%/52.1%/51.8%（原 51.8%/51.4%/51.1%）。2022 年由于经

营环境承压，预计老货占比提升令毛利率比预期下滑，同时由于加盟商开店慢于预期令毛利率比预期提升（加

盟渠道毛利率较直营渠道低）。所以综合两者考虑，小幅上调2022年毛利率至52.2%（原为 51.8%）。2023~2024

年若经营环境恢复相对正常，公司老货占比减少且继续拓展加盟渠道，综合预计毛利率分别为52.1%/51.8%。

3、费用率：2022~2024年费用率预期上调为44.5%/43.3%/42.5%（原42.8%/41.8%/41.2%）。由于公司直营占

比较高，直营租金和薪酬费用相对刚性，我们假设公司70%费用金额为固定费用，30%费用为可变费用，因此

根据最新收入的假设，我们上调2022年三大费用率假设至44.5%（原为42.8%）。展望2023~2024年，根据公

司减少费用率较高的直营门店和增加费用率较低的加盟店规划，我们维持原来对费用率下降趋势的假设。

4、其他：1）维持 2022年全年其他收益（主要为政府补贴）1.5亿元的假设，同时预计2023~2024年其他收

益恢复到往年正常水平。2）所得税率参照往年和今年上半年情况，上调至28.5%/27.0%/27.0%（原为 25.5%）。

5、综上所述，预计 2022~2024 年归母净利润分别为 6.6/8.4/10.1 亿元（原为 8.3/10.0/11.7 亿元），同比

增长-3%/27%/21%。
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表1：公司盈利预测假设条件

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

收入（百万元） 7927.6 9386.9 10920.8 10687.3 12461.2 14334.4

YoY 2.8% 18.4% 16.3% -2.1% 16.6% 15.0%

太平鸟女装营收 2945.6 3780.9 4484.3 3946.2 4735.4 5587.8

YoY 10.1% 28.4% 18.6% -12.0% 20.0% 18.0%

太平鸟男装营收 2613.7 2831.9 3369.7 3774.0 4302.4 4844.5

YoY -7.6% 8.4% 19.0% 12.0% 14.0% 12.6%

乐町营收 1130.7 1328.7 1397.8 1230.1 1414.6 1605.5

YoY 12.2% 17.5% 5.2% -12.0% 15.0% 13.5%

minipeace 营收 900.0 983.2 1273.5 1400.9 1639.0 1889.8

YoY 4.2% 9.2% 29.5% 10.0% 17.0% 15.3%

毛利率 53.2% 52.5% 52.9% 52.2% 52.1% 51.8%

太平鸟女装 54.0% 55.5% 55.9% 53.7% 53.5% 53.2%

太平鸟男装 55.7% 54.4% 53.3% 53.8% 53.6% 53.3%

乐町 50.5% 49.8% 48.8% 46.0% 45.9% 45.5%

minipeace 52.7% 51.2% 51.3% 51.7% 51.5% 51.2%

费用率 44.5% 42.4% 44.7% 44.5% 43.3% 42.5%

销售费用 36.5% 34.9% 36.2% 36.1% 35.5% 34.8%

管理费用 6.4% 6.1% 6.5% 6.6% 6.2% 6.2%

研发费用 1.4% 1.2% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3%

财务费用 0.2% 0.2% 0.6% 0.4% 0.3% 0.2%

其他

其他经营收益率 0.9% 0.5% 1.3% 1.5% 0.9% 0.9%

营业利润率 9.0% 9.9% 9.0% 8.6% 9.1% 9.6%

所得税率 23.4% 22.0% 28.7% 28.5% 27.0% 27.0%

净利润 543.1 706.7 676.7 659.4 836.8 1011.8

YoY -3.1% 30.1% -4.3% -2.6% 26.9% 20.9%

净利率 6.9% 7.5% 6.2% 6.2% 6.7% 7.1%

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

 投资建议：疫情和高基数影响上半年业绩，期待下半年基数压力过后的业绩弹性

2022 1H 受到疫情和高基数影响，公司收入和业绩出现下滑。从外部环境看，近期零售环境有所好转，且

进入 8 月后基数压力将逐步减轻。从内部看，加盟商信心仍然较好，且公司库存压力较小，期待下半年经

营环境好转后业绩恢复的弹性。从中长期看，公司品牌、产品、渠道具有一定优势，规模与同类竞品对标

空间广阔，同时持续推进“加盟拓店，直营提效”的渠道改革措施有望令净利率逐步提升，继续看好中长

期成长潜力。由于疫情对业绩影响超出预期，下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年净利润分别为

6.6/8.4/10.1 亿元（原为 8.3/10.0/11.7 亿元），同比增长-3%/27%/21%，对应 2023 年 14~15x PE，下

调合理估值 24.5~26.3 元（原为 31.2~32.9 元），维持“买入”评级。

表2：公司盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 9,387 10,921 10,687 12,461 14,334

(+/-%) 18.4% 16.3% -2.1% 16.6% 15.0%

净利润(百万元) 713 677 660 835 1007

(+/-%) 29.2% -5.0% -2.6% 26.5% 20.7%

每股收益（元） 1.50 1.42 1.38 1.75 2.11

EBIT Margin 9.6% 8.4% 7.6% 8.5% 8.9%

净资产收益率（ROE） 18.3% 15.9% 14.4% 16.6% 18.3%

市盈率（PE） 13.2 13.9 14.2 11.2 9.3

EV/EBITDA 14.1 14.9 15.8 13.0 11.4

市净率（PB） 2.4 2.2 2.0 1.9 1.7

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测
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表3：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE 增速 PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 2022~2024 2023 人民币亿元

603877 太平鸟 买入 19.68 1.42 1.38 1.75 2.11 13.86 14.26 11.25 9.33 21.9% 0.51 93.8

同类公司

002832 比音勒芬 买入 21.45 1.13 1.39 1.71 2.03 18.90 15.44 12.55 10.54 33.9% 0.37 122.4

002563 森马服饰 买入 5.36 0.55 0.63 0.71 0.80 9.71 8.52 7.54 6.67 20.7% 0.36 144.4

601566 九牧王 无评级 7.96 0.34 0.49 0.68 0.73 23.41 16.24 11.66 10.94 46.3% 0.25 45.7

03998 波司登 买入 4.11 0.16 0.19 0.23 0.27 25.72 21.66 17.89 15.24 29.9% 0.60 447.5

均值 19.44 15.46 12.41 10.85 0.40

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测。备注：无评级的公司 EPS 预测值来自 wind 一致预期。

 风险提示

渠道改革不及预期；疫情反复；消费偏好改变；市场系统性风险。

相关研究报告：

《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

《太平鸟-603877-重大事件快评：经营环境承压，2021 年业绩预计同减 7%》 ——2022-01-25

《太平鸟-603877-2021 年三季报点评：短期业绩承压，看好组织激励和冬季反弹》 ——2021-10-20

《太平鸟-603877-深度报告：厚积薄发，快时尚雄鹰展翅高飞》 ——2021-09-07
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 665 1148 1921 2425 2972 营业收入 9387 10921 10687 12461 14334

应收款项 929 803 786 917 1054 营业成本 4459 5140 5107 5970 6916

存货净额 2257 2540 2402 2761 3199 营业税金及附加 61 59 63 72 82

其他流动资产 590 585 573 668 768 销售费用 3273 3949 3854 4424 4987

流动资产合计 6308 7133 7738 8826 10050 管理费用 705 876 861 948 1084

固定资产 1387 1404 1287 1381 1440 财务费用 19 68 42 35 32

无形资产及其他 180 176 169 162 155 投资收益 34 38 21 21 21

投资性房地产 666 1473 1473 1473 1473

资产减值及公允价值变

动 120 (115) (86) (98) (113)

长期股权投资 0 9 4 (1) (6) 其他收入 (98) 236 227 194 222

资产总计 8541 10194 10671 11841 13112 营业利润 926 988 922 1130 1364

短期借款及交易性金融

负债 493 591 578 674 775 营业外净收支 (19) (38) 0 12 14

应付款项 2391 2468 2471 2729 2976 利润总额 906 949 922 1143 1379

其他流动负债 1662 1598 1603 1852 2120 所得税费用 200 273 263 309 372

流动负债合计 4546 4656 4652 5254 5872 少数股东损益 (6) (1) (1) (1) (1)

长期借款及应付债券 0 721 721 721 721 归属于母公司净利润 713 677 660 835 1007

其他长期负债 95 548 698 849 1000

长期负债合计 95 1268 1419 1570 1720 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4641 5924 6071 6824 7592 净利润 713 677 660 835 1007

少数股东权益 3 2 2 2 1 资产减值准备 (12) 3 272 25 19

股东权益 3897 4268 4598 5015 5519 折旧摊销 93 116 166 190 216

负债和股东权益总计 8541 10194 10671 11841 13112 公允价值变动损失 (120) 115 86 98 113

财务费用 19 68 42 35 32

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 176 (492) 598 98 9

每股收益 1.50 1.42 1.38 1.75 2.11 其它 9 (3) (272) (25) (19)

每股红利 0.72 0.82 0.69 0.88 1.06 经营活动现金流 858 417 1511 1220 1344

每股净资产 8.18 8.95 9.64 10.52 11.58 资本开支 0 (5) (400) (400) (400)

ROIC 27% 22% 19% 29% 35% 其它投资现金流 (575) (189) 0 0 0

ROE 18% 16% 14% 17% 18% 投资活动现金流 (572) (204) (395) (395) (395)

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

EBIT Margin 10% 8% 8% 8% 9% 负债净变化 (59) 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (341) (389) (330) (417) (504)

收入增长 18% 16% -2% 17% 15% 其它融资现金流 506 1048 (13) 96 101

净利润增长率 29% -5% -3% 27% 21% 融资活动现金流 (294) 270 (343) (322) (402)

资产负债率 54% 58% 57% 58% 58% 现金净变动 (7) 483 773 504 547

息率 3.6% 4.1% 3.5% 4.4% 5.4% 货币资金的期初余额 672 665 1148 1921 2425

P/E 13.2 13.9 14.2 11.2 9.3 货币资金的期末余额 665 1148 1921 2425 2972

P/B 2.4 2.2 2.0 1.9 1.7 企业自由现金流 0 270 943 658 754

EV/EBITDA 14.1 14.9 15.8 13.0 11.4 权益自由现金流 0 1318 901 728 832

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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