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比音勒芬（002832.SZ） 

Q3 增长如期提速，全年高增长确定 
公司 2019 年 Q3 业绩增长提速。据公告，公司单 Q3 业绩同增 55%-65%
至 1.3-1.4 亿元，相较上半年业绩增长提速（2019 年 Q1-Q3 业绩同增
47%-51%）。据我们判断，业绩增长主要来自于 1）Q3 收入增长延续上半
年趋势，全三季度收入增速有望达 25%左右；2）高新技术企业带来的税率
调整的正面影响，而我们判断单 Q3 税前利润增速达到 40%+（2019 年 H1
税前利润增速 19.7%）。 

终端销售延续高增长趋势。公司定位“运动休闲”细分市场，恰遇高景气度；
重视产品、渠道、客户三维的开发与培育，已形成良好商业模式。根据我们
测算 2019 年前三季度公司同店增速 15%左右，公司收入快速增长主要得益
于：1.公司对现有店铺实行“调位臵、扩面积”的改造计划，在单店成本相
对稳定的情况下提高单店盈利能力。目前公司已开启“线上+线下”多渠道
结构，截至 2019H1 拥有终端 798 家（直营 385/加盟 413）；2.品牌定位“三
高一新”，以顶级面料辅之考究设计，上千 SKU 提供多样化选择，高品质
产品夺人心；3.店铺运营管理扎实，加强信息化系统建设，VIP 体系较为完
善，贡献率高达 60%+，全方位店员培训有力维系长期客户关系，复购动力
强。 

充分备货是终端高增长的后备保证。2019H1 存货绝对值为 5.98 亿元（较期
初下降 3.86%），主要系终端高增速下公司备货充足以及为新品牌威尼斯备
货所致，此外对加盟商采取积极换货政策，以保证加盟商周转健康。公司库
存结构较为健康，同时以 10:1 的比例布局奥莱店铺，对其存货予以一定的
释放。 

我们预计 Q4有望保持业绩提速趋势。我们判断①持续的同店增长+扩店（全
年拓店 80 家-100 家）带来收入增长；②近日国务院印发《关于进一步激发
文化和旅游消费潜力的意见》旨在推动旅游消费潜力，威尼斯定位旅游服饰
市场有望率先受益；③我们判断下半年无激励费用影响，考虑销售费用确认
节奏和规模效应体现进而业绩增速有望提速。 

投资建议。公司定位运动时尚细分市场，上半年表现优异。伴随渠道扩张以
及运营效率提高，下半年营业利润增速有望提升。近日公司亦被纳入富时罗
素指数与标普新兴市场指数，有望形成催化。维持 2019/2020/2021 年净利
润 4.08/5.16/6.38 亿元预测，对应 EPS1.32/1.67/2.07 元。现价 24.44 元，
对应 19 年 PE19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新店扩张不及预期；消费市场景气度回落影响终端销量；旅游度
假产品销售不达预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1054  1,476  1,890  2,369  2,854  

增长率 yoy（%） 25.2  40.0  28.1  25.3  20.5  

归母净利润（百万元） 180.2  292  408  516  638  

增长率 yoy（%） 

 

 

35.9  62.2  39.5  26.5  23.6  

EPS 最新摊薄（元/

股）  
0.58 0.95 1.32 1.67 2.07 

净资产收益率（%） 12.5  17.9  20.0  20.2  20.0  

P/E（倍） 41.8 25.8  18.5  14.6  11.8  

P/B（倍） 5.22 4.62 3.70 2.95 2.36 

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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1505  1813  2236  2900  3503   营业收入 1054  1476  1890  2369  2854  

现金 694  543  944  1198  1790   营业成本 365  542  661  834  999  

应收账款 54  104  98  156  150   营业税金及附加 11  15  19  24  29  

其他应收款 27  0  34  9  43   营业费用 344  438  559  694  840  

预付账款 98  99  154  163  218   管理费用 118  108  170  212  260  

存货 349  622  563  931  859   财务费用 -10  -7  -5  -7  -22  

其他流动资产 284  443  443  443  443   资产减值损失 5  14  10  14  9  

非流动资产 227  307  293  321  349   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   投资净收益 5  14  3  6  7  

固定投资 5  9  29  43  50   营业利润 229  337  478  604  747  

无形资产 108  112  123  136  153   营业外收入 4  7  3  4  4  

其他非流动资产 113  186  141  142  146   营业外支出 2  0  1  1  1  

资产总计 1732  2119  2529  3221  3852   利润总额 232  344  480  607  750  

流动负债 289  479  481  657  651   所得税 52  51  72  91  113  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润  180  292  408  516  638  

应付账款 30  63  50  92  78   少数股东收益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 259  417  431  565  573   归属母公司净利润 180  292  408  516  638  

非流动负债 0  11  11  11  11   EBITDA 240  365  510  596  735  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 0.58  0.95  1.32  1.67  2.07  

其他非流动负债 0  11  11  11  11         

负债合计 289  490  492  668  662   主要财务比率      

少数股东权益 0  1  1  1  1   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 107  181  308  308  308   成长能力      

资本公积 631  556  429  429  429   营业收入（%）           

留存收益 705  891  1298  1814  2452   营业利润（%） 25.2  40.0  28.1  25.3  20.5  

归属母公司股东收益 1443  1628  2036  2552  3190   归属母公司净利润（%） 31.5  47.1  41.6  26.5  23.6  

负债和股东权益 1732  2119  2529  3221  3852   盈利能力 35.9  62.2  39.5  26.5  23.6  

       毛利率（%）           

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 65.4  63.3  65.0  64.8  65.0  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 17.1  19.8  21.6  21.8  22.3  

经营活动净现金流 126  171  432  290  621   ROIC（%） 12.5  17.9  20.0  20.2  20.0  

净利润 180  292  408  516  638   偿债能力 11.4  17.0  19.0  19.1  18.7  

折旧摊销 9  20  52  21  29   资产负债率（%）           

财务费用 0  0  -5  -7  -22   净负债比率（%） 16.7  23.1  19.4  20.7  17.2  

投资损失 -5  -14  -3  -6  -7   流动比率 -48.1  -33.4  -46.3  -46.9  -56.1  

营运资金变动 -77  -158  -21  -234  -17   速动比率 5.2  3.8  4.6  4.4  5.4  

其他经营现金流 20  30  -0  -0  -0   营运能力 4.0  2.5  3.5  3.0  4.1  

投资活动净现金流 -373  -216  -36  -43  -50   总资产周转率           

资本支出 -147  -105  14  -28  -28   应收账款周转率 0.7  0.8  0.8  0.8  0.8  

长期投资 0  0  -52  -21  -29   应付账款周转率 20.7  18.7  18.7  18.7  18.7  

其他投资现金流 -226  -110  3  6  7   每股指标（元/股） 12.2  11.7  11.7  11.7  11.7  

筹资活动净现金流 -28  -136  5  7  22   每股收益（最新摊薄）           

短期借款 0  0  5  7  22   每股经营现金流（最新摊薄） 0.58  0.95  1.32  1.67  2.07  

长期借款 0  0  0  -0  0   每股净资产（最新摊薄） 0.41  0.55  1.40  0.94  2.01  

普通股增加 0  75  127  0  0   估值指标（倍） 4.68  5.28  6.60  8.28  10.35  

资本公积增加 0  -75  -127  0  0   P/E           

其他筹资现金流 -28  -136  0  0  0   P/B 41.81  25.78  18.47  14.60  11.82  

现金净增加额 -274  -181  401  254  592   EV/EBITDA 5.22  4.62  3.70  2.95  2.36   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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