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报告导读 

公司疫情下展现了细分行业龙头的成长韧性，逐季增长提速同时库存同比环比皆有下

降，2021 年渠道扩张进一步提速，高速增长可期。 

投资要点 

❑ 2020 年优秀业绩彰显龙头韧性，2021 年渠道扩张提速巩固领先优势。2020 年前

三季度来看公司收入增速逐季提振明显，Q1/Q2/Q3 收入同比分别-22%/+7%/+28%，

强劲基本面表现主要来自： 

1）产品卡位精准带来强竞争力：迎合主要客户群体即中高收入阶层男士需求，产

品需要同时具备舒适性、体面度以及适当的潮流元素融入，设计端中英意韩四国设

计师组成的多元化团队，面料方面与日本伊藤忠、日本东丽、意大利康利科尼、美

国戈尔等等全球一线供应商长期合作，“三高一新”特点突出，营销方面连续 16 年

赞助国家高尔夫球队，并通过代言人（杨烁、田亮叶一茜夫妇）、明星及运动员街

拍、《三十而已》等影视资源植入、故宫等 IP 联名等方式持续占领消费者心智； 

2）疫情下及时拥抱新零售：疫情下公司积极开展线上运营同时实施全员营销，通

过私域流量运营唤醒沉睡 VIP 并持续拉新，并通过信息化改造、与腾讯智慧零售

战略合作等方式布局新零售，带动同店销售增长； 

3）单店增长同时 21 年拓店提速：截至中报公司渠道数量仅 909 家，与同业相比

拓展空间充分，我们估算公司 20 年疫情下净拓店数量仍达到 80 家左右，而 2021

年预计扩张步伐进一步加快，净增门店规模有望达到 150 家左右。门店快速增长的

背后来自于产品和品牌力支撑下的渠道高利润，以经销商草根调研来看比音勒芬

品牌经营利润率可以达到 20%水准，在男装品牌领域非常优秀。 

收入增长同时规模效应体现，公司 Q1/Q2/Q3 归母净利增速分别为 -

25%/+46%/+36%，业绩高增同时报表质量持续改善，Q3 为止存货规模同比/环比分

别下降 4%/1%至 6.5 亿元 

❑ 第三期员工持股计划完成购买，均价 16.93 元/股锁定至 22/2/26。截至 2/26 公司

三期员工持股计划完成购买。累计通过二级市场集中竞价方式以 1.10 亿元购买公

司股份 649.5 万股（占公司股本 1.24%），成交均价为 16.93 元/股，锁定期至

2022/2/26。本次员工持股计划参与员工不超过 1320 人，其中董监高 6 人，包括总

经理申金冬、财务总监唐新乔、董秘陈阳、副总经理金芬林等，董事长谢秉政先生

承诺若计划到期股票全部变现后可分配金额低于初始认购本金扣除利息后的金

额，将对差额部分承担补足义务，彰显对公司业务发展的强烈信心。 

❑ 盈利预测及估值：我们认为公司通过持续深耕运动时尚领域，打造了精准的产品

定位并持续进行多元化的品宣投入，带动渠道质量持续提升、高速增长同时营运

周转效率提升势头也非常明显，未来成长空间充分，本次员工持股计划的推出也

侧面印证了公司对自身成长的信心，预计公司 20~22 年归母净利润 4.7/6.0/7.5

亿，对应增速 16%/28%/24%，对应估值 20/15/12X，对应 2021 年估值明显低于历

史中枢，看好赛道及成长性继续推荐，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：疫情反复影响消费信心、新品牌拓展不及预期 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入  

当前价格 ￥17.67  

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2020  0.36 

2Q/2020  0.13 

1Q/2020  0.18 

4Q/2019 0.31 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

A 股代表性高端运动时尚服饰企业，旗下拥

有品牌比音勒芬及威尼斯 

 

相关报告 

1、《比音勒芬：Q3 再超预期，展现领跑行业

增长》2020-09-24 

2、《比音勒芬：Q3 再现高质量增长，优质服

装股行情的开始》2020-10-19 

3、《比音勒芬：核心竞争力及成长性明确，

稀缺细分龙头低估显著》2020-11-18 

4、《比音勒芬：再推员工持股计划，彰显业

务发展信心》2021-01-13 

 

 

[table_research] 报告撰写人： 马莉 

联系人： 林骥川、詹陆雨 

 

 
 

证
券
研
究
报
告 

 



 
 
 

 

[table_page] 比音勒芬(002832)跟踪点评 

 

http://research.stocke.com.cn 2/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入 1,826  2,019  2,460  2,926  

(+/-) 23.7% 10.6% 21.9% 18.9% 

净利润 407  471  602  749  

(+/-) 39.1% 15.7% 27.9% 24.4% 

每股收益（元） 1.32 1.53 1.95 2.43 

P/E 22.8  19.7  15.4  12.4  
 

 

表 1：比音勒芬典型门店单店模型估算，营业利润率超过 20% 

项目 数额（万元） 备注 

单店零售收入 375 加盟商 3.6 折拿货，正价店 9 折销售 

单店提货成本 150  

毛利润 225   

毛利率 60.0%  

租金 94 一般扣点率在 18%-30%，此处取 25% 

人工 38 一般在 10% 

租金折旧 10 按照 100㎡，3000 元/平米装修成本计算，3 年摊销 

水电 7.5 一般 2% 

营业利润 76   

营业利润率 20.3%  

所得税 19 假设规范纳税，税率 25% 

净利润 57   

净利率 15.3%   

数据来源：渠道调研，浙商证券研究所估算 

 

图 1：比音勒芬 2017 年以来 15 个单季度收入利润表现 

 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

注：2019Q2 利润增速慢于收入主要与当季集中计提员工持股计划成本有关，若剔除该费用影响，19Q2 单季度营业利润增长 21% 

注：2019Q4 利润增速慢于收入主要与 2018 年公司获得高新认证在 Q4 单季度调减了全年所得税导致的高基数有关，从营业利润来看 19Q4 单季度增长 81% 
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图 2：比音勒芬市值及 PE 复盘 

 
数据来源：Wind、浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,899  2,242  2,803  3,408  营业收入 1,826  2,019  2,460  2,926  

现金 475  775  1,131  1,535  营业成本 588  668  796  946  

交易性金融资产 0  0  0  0  营业税金及附加 17  20  25  29  

应收账项 141  148  204  214  营业费用 548  614  741  852  

其它应收款 50  51  62  75  管理费用 136  151  172  205  

预付账款 84  107  121  149  研发费用 59  67  81  97  

存货 674  662  786  934  财务费用 (6) (10) (14) (20) 

其他 474  500  500  500  资产减值损失 29  30  36  44  

非流动资产 626  616  614  613  公允价值变动损益 0  0  0  0  

金额资产类 0  0  0  0  投资净收益 17  17  17  17  

长期投资 0  0  0  0  其他经营收益 5  8  8  8  

固定资产 219  213  205  197  营业利润 473  559  722  892  

无形资产 114  110  106  102  营业外收支 (1) (1) (1) (1) 

在建工程 18  20  20  20  利润总额 472  558  721  890  

其他 275  273  283  294  所得税 65  84  108  134  

资产总计 2,524  2,859  3,418  4,020  净利润 407  474  613  757  

流动负债 535  549  666  733  少数股东损益 (0) 0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 407  474  608  749  

应付款项 87  113  177  167  EBITDA 564  596  762  936  

预收账款 155  212  257  328  EPS（最新摊薄） 1.32 1.54 1.97 2.43 

其他 292  225  232  238  主要财务比率     

非流动负债 31  32  32  32   2019 2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力         

其他 31  32  32  32  营业收入 23.7% 10.6% 21.9% 18.9% 

负债合计 

 

566  581  698  765  营业利润 40.1% 18.3% 29.1% 23.5% 

少数股东权益 

 

1  0  0  0  归属母公司净利润 39.1% 16.6% 28.3% 23.2% 

归属母公司股东权 1,957  2,277  2,719  3,256  获利能力         

负债和股东权益 

 

2,524  2,859  3,418  4,020  毛利率 67.8% 66.9% 67.6% 67.7% 

     净利率 22.3% 23.5% 24.7% 25.6% 

现金流量表     ROE 22.7% 22.4% 24.3% 25.1% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 24.4% 21.9% 23.5% 24.1% 

经营活动现金流 333  505  582  683  偿债能力         

净利润 407  474  608  749  资产负债率 22.4% 20.3% 20.4% 19.0% 

折旧摊销 63  47  51  55  净负债比率 28.9% 25.5% 25.7% 23.5% 

财务费用 0  (10) (14) (19) 流动比率 3.6  4.1  4.2  4.7  

投资损失 (17) (17) (17) (17) 速动比率 2.1  2.7  2.8  3.2  

营运资金变动 (124) (28) (89) (134) 营运能力         

其它 5  40  42  50  总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  

投资活动现金流 (309) (61) (74) (85) 应收帐款周转率 14.9  14.0  14.0  14.0  

资本支出 226  11  10  11  应付帐款周转率 3.8  5.0  5.5  5.5  

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)         

其他 83  50  64  75  每股收益 1.32  1.54  1.97  2.43  

筹资活动现金流 (82) (145) (152) (193) 每股经营现金 1.08  0.96  1.11  1.30  

短期借款 0  0  0  0  每股净资产 6.35  7.39  8.82  10.56  

长期借款 0  0  0  0  估值比率         

其他 (82) (145) (152) (193) P/E 22.8  19.5  15.2  12.4  

现金净增加额 (58) 300  356  404  P/B 4.7  4.1  3.4  2.8  

     EV/EBITDA 13.1  11.8  8.5  6.3  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2、增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3、中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4、减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2、中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3、看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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