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[Table_Main] 
20 年成长继续，充分展现细分龙头发展韧性 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,825.52  2,025.53  2,442.36  2,873.72  

同比（%） 23.7% 11.0% 20.6% 17.7% 

归母净利润（百万元） 406.61  470.82  603.46  733.38  

同比（%） 39.1% 15.8% 28.2% 21.5% 

每股收益（元/股） 1.32  1.53  1.96  2.38  

P/E（倍） 15.0  12.9  10.1  8.3  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布一季报业绩， 2020Q1 收入同比下降 22.3%至 3.66 亿元，

归母净利同比下降 25.3%至 9706 万元，疫情压力下，仅略超过 2 成的收入

降幅以及基本稳定的利润率水平侧面反映强品牌力和内部管理实力，同时

经营性现金流同比仅下降 11.7%至 1.09 万元，业务周转健康。 

 疫情发生以来新零售加码亮点频出。2020 年 1 月春节前公司整体销售增长

仍然强劲，且由于客群定位高端，有季前购物习惯，男/女装上货波段较其

他品牌早 2-3 周，由此冬装受疫情影响有限。 

2 月以来线下客流的确受限，但新零售方面销售机会得到充分开发，表

现在：1）VIP 线上销售：过去两年公司持续强调将休眠 VIP 唤醒以及 VIP

新增作为前线销售人员考核指标，保证与客户的良性互动，由此 2 月以来

持续通过朋友圈、小程序、微信一对一产品营销完成成交；2）商场 VIP 资

源共享：疫情期间线下商场更愿意将 VIP 资源共享给头部品牌共同进行线

上推广促进成交；3）试水直播带货等新型营销方式。新型零售方式带动下

以故宫文化系列为代表的春季产品销售势头强劲，且折扣率保持在较高水

准，对线下销售缺口形成补充。 

 低迷外部环境适当放开折扣，严控费用下盈利能力得到保持。20Q1 疫情下

零售环境挑战重重，公司积极应对，开拓线上新零售销售同时对零售折扣

略有放宽，由此 Q1 收入降幅得到控制（-22%），毛利率同比下降 3.7pp 至

64.5%；开源同时节流有力，期间费用同比下降 24%，尤其销售费用控制得

当（同比减少 2789 万元至 8508 万元），由此净利润率仅微降 1.0pp 至 26.5%，

体现强管控力。周转方面，应收账款和存货较期初仅有小幅增加，由此经营

性现金流下滑幅度有限，仅同降 11.7%至 1.09 亿元，表现亮眼。 

 盈利预测与投资评级：公司 20 年仍处在积极的渠道扩展阶段，预计比音勒

芬品牌门店仍净增 100 家以上（2019 年 833 家），威尼斯品牌净增 20-30 家

（2019 年 61 家），考虑疫情影响，我们预期公司 20/21/22 年利润同增

16%/28%/22%至 4.7/6.0/7.3 亿元，对应 PE 13/10/8 X，继续看好赛道及长期

成长性，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 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 19.73 

一年最低/最高价 17.83/29.66 

市净率(倍) 2.96 

流通 A 股市值(百万

元) 
3961.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.66 

资产负债率(%) 21.34 

总股本(百万股) 308.28 

流通 A 股(百万股)  200.77  
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2、《比音勒芬（002832）：19Q4 亮眼

高增，新零售成为疫情期间惊喜》
2020-02-25 
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F 

表：比音勒芬单季度三表财务摘要(单位：百万元） 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

利润表           

营业收入 471.79 373.72 477.88 502.13 366.39 

YOY 27.37% 22.45% 24.60% 20.53% -22.34% 

营业成本 167.33 107.76 148.37 164.79 143.51 

毛利润 304.46 265.96 329.51 337.34 222.88 

YOY 28.81% 36.64% 37.92% 27.83% -26.79% 

毛利率 64.53% 71.17% 68.95% 67.18% 60.83% 

营业税金及附加 5.12 3.22 2.89 5.34 1.70 

期间费用 151.03 210.69 164.91 210.25 114.62 

YOY 24.93% 50.34% 34.64% 4.44% -24.11% 

期间费用率 32.01% 56.38% 34.51% 41.87% 31.28% 

销售费用 112.97 146.98 116.41 171.18 85.08 

销售费用率 23.94% 39.33% 24.36% 34.09% 23.22% 

管理费用 27.08 47.63 36.2 24.91 21.6 

管理费用率 5.74% 12.74% 7.58% 4.96% 5.90% 

研发费用 12.2 17.16 13.99 15.76 9.62 

研发费用率 2.59% 4.59% 2.93% 3.14% 2.63% 

财务费用 -1.22 -1.08 -1.69 -1.6 -1.68 

财务费用率 -0.26% -0.29% -0.35% -0.32% -0.46% 

资产减值损失 2.74 5.50 5.44 15.44 4.85 

投资净收益 4.73 5.23 3.34 3.56 4.14 

YOY 64.24% 66.03% -5.65% -19.46% -12.47% 

营业利润 150.9 50.78 160.22 110.75 112.21 

YOY 33.25% -4.22% 45.71% 81.32% -25.64% 

营业利润率 31.98% 13.59% 33.53% 22.06% 30.63% 

加：营业外收入 0.00 0.20 1.34 0.08 0.07 

减：营业外支出 0.58 0.16 1.60 0.40 0.15 

利润总额 150.32 50.83 159.95 110.43 112.13 

YOY 32.72% -7.23% 45.46% 68.26% -25.41% 

减：所得税 20.44 6.82 22.56 15.12 15.07 

所得税率 13.60% 13.42% 14.10% 13.69% 13.44% 

净利润 129.89 44.00 137.40 95.32 97.06 

YOY 52.92% 17.33% 64.41% 10.53% -25.28% 

净利率 27.53% 11.77% 28.75% 18.98% 26.49% 

归母净利润 129.88 44.00 137.39 95.33 97.06 

YOY 52.91% 17.33% 64.40% 10.54% -25.27% 

资产负债表         

应收票据及应收账款 99.95 122.69 90.58 140.84 150.03 

YOY 10.22% 110.12% 18.54% 34.93% 50.11% 

存货 621.12 597.94 677.42 674.33 691.09 

YOY 41.50% 34.28% 37.51% 8.35% 11.27% 

现金流量表         

经营性现金流量净额 123.15 -32.52 70.08 172.76 108.70 

/净利润 94.81% -73.91% 51.00% 181.24% 111.99% 

投资性现金流量净额 -44.76 -192.14 159.51 -232.04 -150.35 

筹资性现金流量净额 -46.74 59.55 -90.98 -4.16 -7.57 

现金及等价物净增加额 31.65 -165.11 138.6 -63.45 -49.22 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   
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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） 2019 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1899  2310  2809  3437    营业收入 1826  2026  2442  2874  

  现金 475  755  1083  1477    减:营业成本 588  675  797  936  

  应收账款 141  149  200  210       营业税金及附加 17  20  24  29  

  存货 674  747  846  1027       销售费用 548  642  728  828  

  其他流动资产 474  500  500  500         管理费用 136  157  171  201  

非流动资产 626  616  614  611       财务费用 (6) (9) (14) (19) 

  长期股权投资 0  0  0  0    加:投资净收益 17  17  17  17  

  固定资产 219  213  205  197       其他收益 87  3  43  53  

  无形资产 114  110  106  102    营业利润 473  554  710  863  

  其他非流动资产 27  27  27  27    加:营业外净收支  (1) 0  0  (0) 

资产总计 2524  2927  3423  4048    利润总额 472  554  710  863  

流动负债 535  621  679  781    减:所得税费用 65  83  106  129  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 (0) 0  0  0  

应付账款 87  183  215  253    归属母公司净利润 407  471  603  733  

其他流动负债 89  90  90  90    EBIT 554  551  747  909  

非流动负债 31  32  32  32    EBITDA 564  562  758  920  

长期借款 0  0  0  0                                                         

其他非流动负债 0  0  0  0                                                                               

负债合计 566  653  711  813    重要财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 1  0  0  0    每股收益(元) 1.32  1.53  1.96  2.38  

归属母公司股东权益 1957  2274  2713  3235    每股净资产(元) 6.35  7.38  8.80  10.49  

负债和股东权益 2524  2927  3423  4048    发行在外股份(百万股) 308.3 524.1 524.1 524.1 

                                                    ROIC(%) 24.4% 20.6% 23.4% 23.9% 

                                                                           ROE(%) 22.7% 22.2% 24.2% 24.7% 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 67.8% 66.7% 67.4% 67.4% 

经营活动现金流 333  449  470  571    销售净利率(%) 22.3% 23.2% 24.7% 25.5% 

投资活动现金流 (309) (24) 10  16   资产负债率(%) 22.4% 22.3% 20.8% 20.1% 

筹资活动现金流 (82) (145) (151) (193)   收入增长率(%) 23.7% 11.0% 20.6% 17.7% 

现金净增加额 (58) 280  328  394    净利润增长率(%) 39.1% 15.8% 28.2% 21.5% 

折旧和摊销 10  10  11  12   P/E 15.0  12.9  10.1  8.3  

资本开支 315  24  (10) (16)  P/B 3.1  2.7  2.2  1.9  

营运资本变动 (124) (45) (113) (131)  EV/EBITDA 7.4  6.7  4.3  2.9  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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