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[Table_Main] 
Q4 销售依然亮眼，高新助力业绩超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,054.43  1,447.97  1,811.01  2,232.21  

同比（%） 25.2% 37.3% 25.1% 23.3% 

归母净利润（百万元） 180.22  290.20  381.92  490.80  

同比（%） 35.9% 61.0% 31.6% 28.5% 

每股收益（元/股） 1.69  1.60  2.11  2.71  

P/E（倍） 37  23  18  14  
      

投资要点 

 事件： 

公司公布业绩快报，2018 年收入同增 37.21%至 14.47 亿元，营业利润
同增 46.00%至 3.35 亿元，除主业本身的强势增长外，公司通过高新技
术认定，归母净利同增 60.98%至 2.90 亿元。 

 Q4 收入端强势增长 30.8%，续写亮眼表现。 

从季度数据来看，2018 年公司 Q1/Q2/Q3/Q4 收入增速分别达到
30.3%/44.9%/45.7%/30.8%，虽然 Q4 社会零售增速整体承压，但比音勒
芬作为高端休闲运动领域龙头仍在 Q4 保持了强劲增长，这与运动休闲
细分领域市场的蓬勃发展，以及公司自身公司坚持“三高一新”产品开
发宗旨不断提升产品、在品牌宣传以及渠道优化所做诸多努力密不可
分。从全年来看，公司收入同增 37.2%至 14.5 亿元，门店数量较 2017

年末的 652 家净增 100 家左右（+15%），增长主要由单店销售增长推动。 

 利润端：通过高新认定，助力 Q4 利润超预期高增。 

比音勒芬在 2018 年单季度收入的高速增长助力公司税前利润增速在
Q1/Q2/Q3/Q4 分别达到 43.1%/66.5%/54.0%/29.2%，而 18 年末通过高新
技术认定、全年按照 15%缴纳所得税更带来税后利润高增，Q1/Q2/Q3/Q4

归母净利增速分别达到 41.6%/56.6%/56.7%/95.9%，全年来看归母利润
则高增 60.98%达到 2.90 亿元。 

 盈利预测与投资评级： 

2019 年在原有比音勒芬品牌继续有序扩张（我们估计扩店计划在 80 家
左右）基础上，此前一直蓄力的新品牌威尼斯也将正式推向市场，拓店
计划估计在 80 家上下。我们认为公司产品卡位精准，产品力、品牌力、
渠道力持续提升，有望持续乘高端运动休闲服饰市场发展东风实现快速
增长，19 年 1 月进行的冬季订货会亦增长良好，体现渠道对品牌信心。
预计公司 18/19/20 年利润同增 61%/32%/29%至 2.9/3.8/4.9 亿元，对应
PE 23/18/14X，维持“买入”评级。 

 风险提示：终端零售遇冷、展店不及预期、同店增长不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 36.87 

一年最低/最高价 25.51/44.41 

市净率(倍) 4.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
2912.67 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.50 

资产负债率(%) 22.49 

总股本(百万股) 181.34 

流通A股(百万股) 79.00  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

 

表：比音勒芬业绩快报拆分（单位：百万元） 
 

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2018 全年 

收入 370.41  305.21  383.54  387.60  1,446.75  

YOY 30.31% 44.85% 45.70% 30.84% 37.21% 

营业利润 113.25  53.02  109.96  58.68  334.92 

YOY 43.48% 62.59% 61.39% 18.04% 46.00% 

税前利润 113.26  54.79  109.96  63.00  341.01 

YOY 43.07% 66.53% 53.97% 29.22% 46.84% 

所得税 28.31  17.29  26.39  -21.11  50.88  

综合所得税率 25.00% 31.55% 24.00% -33.51% 14.92% 

归母净利 84.94  37.50  83.57  84.11  290.13 

YOY 41.55% 56.58% 56.72% 95.88% 60.98% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：Q4 单季度确认税收优惠导致利润不可比  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

比音勒芬三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1505.11  1755.11  2127.04  2537.42    营业收入 1054.43  1447.97  1811.01  2232.21  

  现金 694.15  767.89  1003.11  1243.51    减:营业成本 364.79  522.18  647.31  792.40  

  应收账款 53.71  84.19  96.91  115.68       营业税金及附加 11.49  14.48  18.11  22.32  

  存货 348.85  486.64  592.21  728.45       营业费用 343.58  443.07  546.91  658.48  

  其他流动资产 283.36  300.00  300.00  300.00         管理费用 118.45  141.51  165.20  198.24  

非流动资产 226.58  227.26  249.13  262.92       财务费用 (9.90) (8.17) (10.67) (13.22) 

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    加:投资净收益 5.27  3.00  3.61  3.96  

  固定资产 5.47  6.26  5.52  2.18       其他收益 1.90  6.84  8.27  10.14  

  无形资产 108.44  106.33  104.01  102.14    营业利润 229.39  331.07  439.49  567.81  

  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00    加:营业外净收支  2.84  9.93  9.83  9.60  

资产总计 1731.69  1982.37  2376.17  2800.33    利润总额 232.23  341.01  449.32  577.42  

流动负债 289.04  302.84  403.88  452.37    减:所得税费用 52.01  50.81  67.40  86.61  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 29.68  47.96  64.15  75.26    归属母公司净利润 180.22  290.20  381.92  490.80  

其他流动负债 21.71  13.74  15.24  16.90    EBIT 227.62  341.22  451.59  583.09  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 231.13  346.49  457.39  589.35  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00                                                         

其他非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00                                                                               

负债合计 289.04  302.84  403.88  452.37    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    每股收益(元) 1.69  1.60  2.11  2.71  

归属母公司股东权益 1442.65  1679.53  1972.29  2347.97    每股净资产(元) 13.52  9.26  10.88  12.95  

负债和股东权益 1731.69  1982.37  2376.17  2800.33    发行在外股份(百万股) 106.7 181.3 181.3 181.3 

                                                    ROIC(%) 12.2% 17.3% 19.5% 21.1% 

                                                                           ROE(%) 13.2% 18.6% 20.9% 22.7% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 65.4% 63.9% 64.3% 64.5% 

经营活动现金流 126.50  166.98  369.61  392.65    销售净利率(%) 17.1% 20.0% 21.1% 22.0% 

投资活动现金流 (372.54) (48.09) (55.89) (50.35) 

 

资产负债率(%) 16.7% 15.3% 17.0% 16.2% 

筹资活动现金流 (28.38) (45.15) (78.49) (101.90)   收入增长率(%) 25.2% 37.3% 25.1% 23.3% 

现金净增加额 (274.42) 73.74  235.22  240.40    净利润增长率(%) 35.9% 61.0% 31.6% 28.5% 

折旧和摊销 3.51  5.28  5.80  6.26   P/E 37.10  23.04  17.51  13.62  

资本开支 147.26  48.09  55.89  50.35   P/B 4.63  3.98  3.39  2.85  

营运资本变动 (77.41) (146.17) (35.67) (121.49)  EV/EBITDA 28.93  19.30  14.62  11.34  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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