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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 32.78 

一年最低/最高价 19.70/34.50 

市净率(倍) 4.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,765.13 

总市值(百万元) 18,707.78  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.89 

资产负债率(%,LF) 25.48 

总股本(百万股) 570.71 

流通 A 股(百万股) 389.42  
 

相关研究  
《比音勒芬(002832)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩显著反弹、继

续领跑行业，报表质量优秀》 

2022-10-18 

《比音勒芬(002832)：2022 年中

报点评：业绩持续领跑行业，增

长趋势显著》 

2022-08-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,720 2,940 3,578 4,296 

同比 18% 8% 22% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 625 721 945 1,180 

同比 25% 16% 31% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.09 1.26 1.66 2.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.95 25.93 19.81 15.85 
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告收购“CERRUTI 1881”和“KENT&CURWEN”的全球商标
所有权：2023 年 4 月 4 日，比音勒芬公告旗下控制企业厚德载物产业
投资基金（公司持有份额 99.86%）通过香港凯瑞特以 5700 万欧元收购
利邦时装持有的 Cerruti 新加坡 100%股权、托佳投资持有的 Cerruti 法
国 100%股权，同时通过香港盈丰泽润以 3800 万欧元收购利邦服务控股
持有的 K&C 新加坡 100%股权，从而间接收购国际奢侈品牌“CERRUTI 

1881”和“KENT&CURWEN”的全球商标所有权。 

◼ CERRUTI 1881：意大利男士奢侈成衣品牌。1881 年创立于意大利，主
营男士奢侈成衣及香水、皮革制品、手表、珠宝等配饰产品，以高级精
致成衣面料为突出优势，品牌风格自然优雅。据天猫旗舰店，旗下男士
西装外套价格 2000-10000 元、西服套装价格在 5000-15000 元。据公司
官网，品牌目前在大中华区拥有 46 家门店（大陆 37+香港 1+澳门 2+台
湾 6 家）。2022 年 1-11 月 Cerruti 新加坡、Cerruti 法国营收分别为 466

万港元/424 万欧元、以 22 年 1-11 月港元平均汇率 0.86/欧元平均汇率
7.05（下同）计算分别约 401 万元/2989 万元人民币、合计收入 3390 万
元，净利润分别为 372 万港元/118 万欧元（对应人民币 320/832 万元）、
合计净利润 1152 万元，合计净利润率 34%。 

◼ KENT&CURWEN：英国皇室御用时尚运动男装。1926 年创立于英国
伦敦，品牌标志中的三头狮子是英国李察一世御用徽章，象征品牌显赫、
尊贵与荣耀的骑士精神。1932 年品牌生产了历史上第一件板球毛衣，巩
固品牌形象和地位，目前主营产品包括男女士卫衣、衬衫、T 恤、夹克
等。据天猫旗舰店，卫衣价格 1000-2500 元、夹克价格 2500-10000 元。
据公司官网，品牌目前共 53 家门店（中国大陆 46 家+中国香港 3+中国
澳门 2+中国台湾 1+英国伦敦 1 家）。2022 年 1-11 月 K&C 新加坡收入
79 万新加坡元（以 22 年 1-11 月新加坡币汇率 4.86 计算约 382 万元人
民币，下同）、净利润 71 万新加坡元（约 346 万元人民币），净利润率
91%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内高端时尚运动服饰龙头，旗下已拥有
比音勒芬和威尼斯狂欢节两个品牌，立志成为百年知名服饰企业。本次
收购国际知名奢侈品牌 CERRUTI 1881 和 KENT&CURWEN，有助推进
公司品牌多样化、国际化、高端化布局，在市场拓展、品牌融合和文化
积累三个层面实现协同效应，提升行业影响力及国际知名度，打开公司
中长期增长空间。本次收购有助增厚公司报表利润，但考虑 22Q4 疫情
影响，我们将22-24年归母净利润从 8.0/10.0/12.2亿元下调至 7.2/9.5/11.8

亿元，对应 PE 分别为 26/20/16X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复、消费低迷。  
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比音勒芬三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,645 4,381 5,321 6,513  营业总收入 2,720 2,940 3,578 4,296 

货币资金及交易性金融资产 1,717 2,434 3,133 4,056  营业成本(含金融类) 634 722 858 1,022 

经营性应收款项 347 358 434 520  税金及附加 24 24 29 34 

存货 660 662 816 988  销售费用 1,041 1,058 1,270 1,512 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 156 162 197 236 

其他流动资产 921 927 938 948  研发费用 83 103 125 150 

非流动资产 1,218 1,355 1,487 1,615  财务费用 22 27 26 25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 21 25 30 

固定资产及使用权资产 652 893 1,092 1,269  投资净收益 39 44 54 64 

在建工程 148 74 37 19  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 120 90 60 30  减值损失 -78 -60 -40 -20 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 105 105 105 105  营业利润 738 850 1,112 1,390 

其他非流动资产 193 193 193 193  营业外净收支  -5 -1 -1 -1 

资产总计 4,863 5,737 6,808 8,128  利润总额 733 849 1,111 1,389 

流动负债 1,082 1,125 1,242 1,381  减:所得税 108 127 167 208 

短期借款及一年内到期的非流动负债 197 197 197 197  净利润 625 721 945 1,180 

经营性应付款项 165 178 212 252  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 141 144 172 204  归属母公司净利润 625 721 945 1,180 

其他流动负债 580 605 662 727       

非流动负债 535 535 535 535  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.09 1.26 1.66 2.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 285 285 285 285  EBIT 718 872 1,099 1,340 

租赁负债 217 217 217 217  EBITDA 1,011 1,184 1,417 1,662 

其他非流动负债 33 33 33 33       

负债合计 1,617 1,659 1,777 1,916  毛利率(%) 76.69 75.45 76.03 76.20 

归属母公司股东权益 3,245 4,076 5,031 6,211  归母净利率(%) 22.96 24.54 26.40 27.48 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 3,246 4,077 5,032 6,212  收入增长率(%) 18.09 8.08 21.72 20.05 

负债和股东权益 4,863 5,737 6,808 8,128  归母净利润增长率(%) 25.20 15.51 30.93 24.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 898 1,054 1,126 1,340  每股净资产(元) 5.85 7.23 8.96 11.10 

投资活动现金流 -184 -907 -897 -887  最新发行在外股份（百万股） 571 571 571 571 

筹资活动现金流 -225 69 -30 -30  ROIC(%) 17.49 16.99 17.79 18.02 

现金净增加额 489 217 199 423  ROE-摊薄(%) 19.24 17.70 18.78 19.01 

折旧和摊销 294 313 318 322  资产负债率(%) 33.24 28.93 26.10 23.57 

资本开支 -215 -451 -451 -451  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.95 25.93 19.81 15.85 

营运资本变动 -70 -46 -199 -205  P/B（现价） 5.61 4.54 3.66 2.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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