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股价走势 

21Q1 继续高增，携手国潮 IP 打造文化自信 
  
事件：公司公布 21Q1 业绩快报，较 2019 同期保持稳定增长；公布 20 年
全年业绩预告，公司整体归母净利逆市增长。 

2021Q1 归母净利 1.46 亿-1.55 亿，同比增长 50%-60%，相比 19Q1 增长
12.3%-19.2%； 

2020 年全年实现营收 19.4 亿（+6.1%），其中 2020Q1-Q4 营收分别为 3.7
亿（-22.3%）、4.0 亿（+7.0%）、6.1 亿（+27.7%）、5.6 亿（+11.7%）；2020
年实现归母净利润 4.8 亿（+17.18%），其中 2020Q1-Q4 归母净利润分别为
1.0 亿（-25.3%）、0.6 亿（+45.9%）、1.9 亿（+36.4%）、1.3 亿（+34.1%）。 

公司深耕主业，加大产品力、品牌力和运营能力提升，产品创新和品牌知
名度得到市场认可；比音勒芬品牌与故宫宫廷文化推出新系列“福禄寿”
春夏新品，持续与国潮 IP 深度合作，中国文化自信受到消费者广泛认同。 

优质国货有望快速崛起，比音作为高端运动时尚细分龙头领跑行业 

①由于多数海外大牌禁用新疆棉，有效激发国内市场对国货消费热情；近
几年国人对洋品牌崇尚度有所降低，对国货认可逐步提升，更青睐品质与
时尚结合而非一味选择舶来品；未来国货品牌力、消费力或将系统性加强。 

②公司卡位高端时尚运动领域，聚焦高消费粘性客户。持续赋能丰富产品
内涵，具备差异化竞争优势；除比音外，旗下威尼斯狂欢节成为唯一度假
旅游服饰市场品牌，满足功能、设计等四大核心需求。我们预计渠道端未
来 4 年左右加速净开 1000 家达到 2000 家门店，继续深挖一二线高端社区
及三四线头部市场。 

公司作为高端运动时尚细分龙头，具备较强的差异化定位及产品渠道力，
未来公司有望在提升开店速率，稳步提升品牌力为品牌成长提供动能保障。 

 
维持“买入”评级，根据公司现有 2020 年业绩快报数据，我们调整 2020
年营收及盈利预期；考虑到公司后疫情时代业绩快速恢复的客观情况，上
调 2021~2022年利预测，我们预计公司 2020~2022年总营收分别为 19.38、
24.17、29.01 亿元，20~22 年归母净利润分别为 4.76、5.93、7.11 亿元（20~22
原预测值为 4.69、5.88、7.09 亿元），对应 EPS 分别为 0.91、1.13、1.36 元，
对应 P/E 分别为 21.36X、17.18X、14.31X。 
 

风险提示：拓店计划不及预期；新拓门店店效不及预期；终端客群消费增
速放缓；新兴运动时尚品牌切入细分市场，竞品分流影响等。 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,475.75 1,825.52 1,937.60 2,417.23 2,900.67 

增长率(%) 39.96 23.70 6.14 24.75 20.00 

EBITDA(百万元) 379.23 593.32 570.78 699.84 836.97 

净利润(百万元) 292.26 406.61 476.46 592.53 711.11 

增长率(%) 62.16 39.13 17.18 24.36 20.01 

EPS(元/股) 0.56 0.78 0.91 1.13 1.36 

市盈率(P/E) 34.82 25.03 21.36 17.18 14.31 

市净率(P/B) 6.25 5.20 4.16 3.61 3.13 

市销率(P/S) 6.90 5.58 5.25 4.21 3.51 

EV/EBITDA 14.16 12.23 15.76 12.43 10.02   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 2021Q1 同比强势回升，较 2019 同期仍保持稳定增速 

公司披露 2021Q1业绩预告，预计归母净利润有望达到 1.46亿元~1.55亿元之间，较 2020Q1

同期增长 50%~60%；考虑到 2020Q1 国内疫情对线下客流消费的抑制客观因素影响，剔除
低基数影响，对比 2019Q1 预计增长 12.10%~19.57%，整体业绩实现稳定健康增长。公司
在 21Q1 内继续深耕主业，加大产品力、品牌力和运营能力的提升，产品创新和品牌知名
度得到了市场认可；比音勒芬品牌与故宫宫廷文化推出新系列——“福禄寿”春夏新品，
持续与国潮 IP 深度合作，中国文化自信受到消费者广泛认同。此外，公司于 2020 年内推
出第三期员工持股计划激励方案，有效提升团队凝聚力，使得销售业绩保持增长。 

 

2. 2020 年全年营收盈利逆市增长，20Q4 高基数延续高增速  

公司 2020 年全年实现营收 19.4 亿（+6.1%），分季度来看，2020Q1-Q4 营收分别为 3.7 亿
（-22.3%）、4.0 亿（+7.0%）、6.1 亿（+27.7%）、5.6 亿（+11.7%）；实现营业利润 5.53 亿元，
同增 16.90%。 

 

图 1：公司 2019Q1 以来分季度营收（亿元）及归母净利润（亿元）分季度情况 

 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

 

公司 2020 年实现归母净利润 4.8 亿（+17.18%），其中 2020Q1-Q4 归母净利润分别为 1.0

亿（-25.3%）、0.6 亿（+45.9%）、1.9 亿（+36.4%）、1.3 亿（+34.1%），公司于 2020Q4 在传
统旺季高基数的基础上，延续高质稳定增长。 

 

图 2：公司 2015 年以来营收（亿元）及同比增速 YOY（%）  图 3：公司 2015 年以来归母净利润（亿元）及同比增速 YOY（%） 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 
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3. 品牌力、产品性能、运营效率全面提升助力品牌形象积淀提升 

公司持续发力品牌建设，自身品牌力快速提升，通过与故宫 IP 跨界联名，深度合作，彰显
中国文化自信；在此与中国国家高尔夫球队续约八年，凭借传统文化及高尔夫专业运动影
响持续提升品牌曝光度，品牌影响力持续提升。 

 

图 4：比音勒芬故宫 IP 联名系列  图 5：比音勒芬 Outlast、抗菌科技展示 

 

 

 

资料来源：联商网，网易新闻，天风证券研究所  资料来源：凤凰网，天风证券研究所 

 

产品研发创新持续投入，产品稀缺性、差异化和高端化方面取得重大突破，其中 Outlast

（空调纤维）系列、抗菌系列、故宫类等产品都成为了当季的爆款，根据全国大型零售销
售数据统计，比音勒芬 T 恤连续三年市场占有率第一。 

公司继续深耕主业，新零售营销赋能，营运方式积极思变、不断突破，在线下渠道下沉的
同时，充分利用公司线下渠道优势，完善线上渠道布局，全面推进 VIP 精细化管理，线上
线下共同发力，销售业绩持续提升。 

此外，信息化水平稳步提升赋能公司高效运营：公司自主研发和引进多项平台系统，包括
财务系统、定制系统、快反系统等，全面提升信息化管理水平，提升办公效率、管理效率
和决策效率，节省人力物力的同时降低运营成本，提升运营效率。 

 

4. 卡位高端运动时尚赛道，BCI 声明事件或助力品牌加速成长 

 

1）优质国货有望快速崛起，比音作为高端运动时尚细分龙头领跑行业 

受到 BCI 新疆棉声明及 H&M 等品牌声明影响，部分重要国际运动、休闲、时装品牌选择
禁用新疆棉，有效激发国内市场对国货消费热情；近年来国货热度近年来呈持续提升态势，
同时传统文化影响力逐步增强，国潮元素等代表设计逐步被诸多国产品牌借鉴发展，未来
国货品牌力、消费力或将系统性加强。 

 

2）高端运动时尚市场空间广阔，消费升级、运动普及利于品牌成长 

公司卡位高端时尚运动领域，聚焦高消费粘性客户。持续赋能丰富产品内涵，具备差异化
竞争优势；除比音外，旗下威尼斯狂欢节成为唯一度假旅游服饰市场品牌，满足功能、设
计等四大核心需求。我们预计渠道端未来 4 年左右加速净开 1000 家达到 2000 家门店，继
续深挖一二线高端社区及三四线头部市场。 
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5. 盈利预测 

维持“买入”评级，根据公司现有 2020 年业绩快报数据，调整 2020 年营收及盈利预期，
考虑到公司后疫情时代业绩快速恢复客观情况，并上调 2021~2022 年利预测，我们预计公
司 2020~2022年总营收分别为 19.38、24.17、29.01亿元，20~22年归母净利润分别为 4.76、
5.93、7.11 亿元（20~22 原预测值为 4.69、5.88、7.09 亿元），对应同比增速分别为 17.18%、
24.36%、20.01%，对应 EPS 分别为 0.91、 1.13、1.36 元，对应 P/E 分别为 21.36X、17.18X、
14.31X。 

 

6. 风险提示 

拓店计划不及预期；新拓门店店效不及预期；终端客群消费增速放缓；新兴运动时尚
品牌切入细分市场，竞品分流影响等。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 543.36 475.43 943.12 1,331.01 1,617.24  营业收入 1,475.75 1,825.52 1,937.60 2,417.23 2,900.67 

应收票据及应收账款 104.38 140.84 77.48 73.56 107.69  营业成本 541.95 588.24 629.72 761.43 913.71 

预付账款 99.12 84.18 130.51 127.50 174.44  营业税金及附加 14.64 16.57 19.38 24.17 29.01 

存货 622.37 674.33 718.05 889.41 929.39  营业费用 437.89 547.54 590.97 713.08 855.70 

其他 443.33 523.73 457.42 503.37 504.29  管理费用 107.88 135.82 137.57 169.21 188.54 

流动资产合计 1,812.56 1,898.51 2,326.59 2,924.85 3,333.05  研发费用 46.33 59.11 38.75 72.52 87.02 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 -7.28 -5.59 9.45 -3.81 -9.14 

固定资产 9.06 219.02 248.30 294.52 337.91  资产减值损失 14.26 -29.12 10.90 15.00 15.00 

在建工程 102.19 18.25 46.95 76.17 75.70  公允价值变动收益 0.12 0.00 19.91 6.64 -11.06 

无形资产 111.58 113.57 108.03 102.48 96.94  投资净收益 13.98 16.86 33.00 21.28 23.71 

其他 84.05 275.01 218.35 121.45 156.55  其他 -31.34 23.41 -105.81 -55.83 -25.31 

非流动资产合计 306.88 625.85 621.62 594.63 667.10  营业利润 337.32 472.66 553.78 693.55 833.48 

资产总计 2,119.44 2,524.36 2,948.21 3,519.48 4,000.15  营业外收入 6.70 1.62 7.00 5.11 4.58 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.38 2.75 1.55 1.56 1.95 

应付票据及应付账款 158.30 154.77 73.18 246.15 153.93  利润总额 343.64 471.54 559.23 697.10 836.11 

其他 321.06 379.82 414.09 435.67 574.09  所得税 51.38 64.94 82.77 104.56 125.00 

流动负债合计 479.36 534.59 487.27 681.81 728.02  净利润 292.26 406.60 476.46 592.53 711.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 292.26 406.61 476.46 592.53 711.11 

其他 10.84 31.39 14.08 18.77 21.42  每股收益（元） 0.56 0.78 0.91 1.13 1.36 

非流动负债合计 10.84 31.39 14.08 18.77 21.42        

负债合计 490.20 565.99 501.35 700.59 749.43        

少数股东权益 1.00 1.00 1.00 1.00 0.99  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 181.34 308.28 524.08 524.08 524.08  成长能力 
     

资本公积 556.27 442.65 442.65 442.65 442.65  营业收入 39.96% 23.70% 6.14% 24.75% 20.00% 

留存收益 1,446.90 1,648.80 1,921.78 2,293.82 2,725.64  营业利润 47.05% 40.12% 17.16% 25.24% 20.18% 

其他 -556.27 -442.35 -442.65 -442.65 -442.65  归属于母公司净利润 62.16% 39.13% 17.18% 24.36% 20.01% 

股东权益合计 1,629.24 1,958.38 2,446.86 2,818.90 3,250.71  获利能力      

负债和股东权益总计 2,119.44 2,524.36 2,948.21 3,519.48 4,000.15  毛利率 63.28% 67.78% 67.50% 68.50% 68.50% 

       净利率 19.80% 22.27% 24.59% 24.51% 24.52% 

       ROE 17.95% 20.77% 19.48% 21.03% 21.88% 

       ROIC 39.97% 42.75% 39.73% 46.33% 52.33% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 292.26 406.60 476.46 592.53 711.11  资产负债率 23.13% 22.42% 17.01% 19.91% 18.74% 

折旧摊销 37.87 62.79 7.56 10.10 12.62  净负债率 -33.35% -24.28% -38.54% -47.22% -49.75% 

财务费用 0.00 0.00 9.45 -3.81 -9.14  流动比率 3.78 3.55 4.77 4.29 4.58 

投资损失 -13.98 -16.86 -33.00 -21.28 -23.71  速动比率 2.48 2.29 3.30 2.99 3.30 

营运资金变动 -179.55 -301.32 51.55 92.39 -119.28  营运能力      

其它 34.21 182.26 19.91 6.63 -11.06  应收账款周转率 18.67 14.89 17.75 32.01 32.01 

经营活动现金流 170.81 333.47 531.93 676.57 560.55  存货周转率 3.04 2.82 2.78 3.01 3.19 

资本支出 37.69 117.45 77.32 75.31 47.36  总资产周转率 0.77 0.79 0.71 0.75 0.77 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 -253.63 -426.89 -144.13 -147.30 -51.52  每股收益 0.56 0.78 0.91 1.13 1.36 

投资活动现金流 -215.93 -309.43 -66.81 -71.99 -4.17  每股经营现金流 0.33 0.64 1.01 1.29 1.07 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.11 3.73 4.67 5.38 6.20 

股权融资 7.28 19.20 206.06 3.81 9.14  估值比率      

其他 -143.11 -101.54 -203.48 -220.50 -279.30  市盈率 34.82 25.03 21.36 17.18 14.31 

筹资活动现金流 -135.83 -82.34 2.58 -216.69 -270.16  市净率 6.25 5.20 4.16 3.61 3.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.16 12.23 15.76 12.43 10.02 

现金净增加额 -180.95 -58.30 467.70 387.89 286.22  EV/EBIT 14.39 12.44 15.97 12.61 10.18 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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