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股价走势 

20&21Q1 业绩亮眼，携手腾讯开启数字化运营 
  
事件：公司发布 20 及 21Q1 业绩，终端盈利稳步提升，Q1 提速高质增长。 

公司 2020 年实现营收 19.38 亿元（+6.14%），实现归母净利润 4.79 亿元
（+17.90%），扣非后归母净利润为 4.44 亿元（+14.11%）。分季度来看，公
司 20Q1~Q4 实现营收 3.66、4.00、6.10、5.61 亿元，对应归母净利润分别
为 0.97、0.64、1.87、1.31 亿元。2021Q1 公司营收达到 5.32 亿元（+45.17%），
实现归母净利润 1.51 亿元（+55.09%），其中扣非后归母净利润为 1.45 亿
元（+62.90%），环比 20Q4 业绩增长再次提速。 

20 终端盈利能力显著提升，Q1 归母净利率继续稳增 

2020 年公司整体毛利率 69.12%（+1.34pct），归母净利率 24.72%（+2.43pct），
公司毛利率基本持稳，终端盈利能力同比稳步增强。从 21Q1 表现来看，
公司整体毛利率水平 72.56%（+11.73pct），归母净利率 28.3%（+1.81pct），
终端盈利能力继续稳增。从不同类产品毛利率来看，2020 年下装类毛利率
达到 71.21%（+4.22pct），上装类毛利率为 70.69%（+1.38pct）。 

整体费控能力明显提升，可转债利息计提致财务费率大幅上升  

公司 2020 年销售/管理/研发/财务费率分别为 28.07%（-1.94pct）、6.86%
（-0.59pct）、3.35%（0.12pct）、0.52%（+0.84pct），其中财务费用同比增长
273.65%，主要系计提公司可转债利息所致。 

营运能力保持稳健，现金流同步稳增 

公司 2020 年经营现金流净额为 6.37 亿元（+90.98%），现金流整体出现较
大增长。公司 2020 年存货规模达到 6.42 亿元（-4.83%），存货周转天数
395.91 天，相比去年减少 0.87 天。公司 2020 年应收账款规模达到 1.53 亿
元（+8.55%），应收账款周转天数为 27.29 天（+3.11 天）。客观来看，公司
营运能力持稳，应收账款周转天数随公司终端业务扩展有所增加。 

新零售开启线上轻奢销售新模式，携手腾讯开启数字化运营 

①加大品牌建设力度，打造高端品牌超级符号；②跨界联名，引爆高端国
潮；③产品研发持续创新，打造产品稀缺性、差异化、高端化；④新零售
营销模式效果显著，开启线上轻奢销售新模式；⑤携手腾讯智慧零售，全
面开启数字化运营。 

维持盈利预测，维持“买入”评级，我们预计公司 21-23 年归母净利润为
5.86、7.15、8.92 亿元，对应 EPS 分别为 1.09、1.34、1.67 元，对应 P/E 分
别为 19.17、15.71、12.58X。 

风险提示：拓店计划、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。 单击此处输入文字。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,825.52 1,937.60 2,407.13 2,884.48 3,475.31 

增长率(%) 23.70 6.14 24.23 19.83 20.48 

EBITDA(百万元) 593.32 752.69 715.13 870.56 1,080.81 

净利润(百万元) 406.61 479.41 585.55 714.57 891.95 

增长率(%) 39.13 17.90 22.14 22.03 24.82 

EPS(元/股) 0.76 0.90 1.09 1.34 1.67 

市盈率(P/E) 27.60 23.41 19.17 15.71 12.58 

市净率(P/B) 5.73 4.80 4.09 3.39 2.75 

市销率(P/S) 6.15 5.79 4.66 3.89 3.23 

EV/EBITDA 12.23 10.89 13.62 11.05 8.37   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 20 年公司业绩稳步提升，21Q1 提速高质增长 

公司 2020 年实现营收 19.38 亿元（+6.14%），实现归母净利润 4.79 亿元（+17.90%），扣
非后归母净利润为 4.44 亿元（+14.11%）。分季度来看，公司 20Q1~Q4 实现营收 3.66 亿元
（占比 18.91%）、4.00 亿元（占比 20.64%）、6.10 亿（占比 31.5%）、5.61 亿元（占比 28.95%），
对应归母净利润分别为 0.97、0.64、1.87、1.31 亿元。 

 

2021Q1 公司营收达到 5.32 亿元（+45.17%），实现归母净利润 1.51 亿元（+55.09%），其
中扣非后归母净利润为 1.45 亿元（+62.90%），环比 20Q4 业绩增长再次提速。 

 

图 1：公司近五年营收（亿元）及同比 YOY（%）  图 2：公司近五年归母净利润（亿元）及同比 YOY（%） 

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所  资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

分产品看，2020 年上装类收入 8.65 亿元（+14.21%），占比 44.62%，下装类收入 4.47

亿元（+25.22%），占比 23.10%，外套类收入 4.78 亿元（-13.93%），占比 24.67%，其他
类收入 1.47 亿元（-5.32%），占比 7.61%。 

 

分地区看，2020 年东北地区收入 1.93 亿元（+10.94%），占比 9.96%，华北地区收入 2.82

亿元（+0.20%），占比 14.56%，华东地区收入 3.50 亿元（-10.14%），占比 18.04%，华
南地区收入 4.21 亿元（+6.69%），占比 21.72%，华中地区收入 1.55 亿元（+21.42%），
占比 8.00%，西北地区收入 0.92 亿元（+0.20%），占比 4.74%，西南地区收入 3.47 亿元
（-1.16%），占比 17.90%。电商渠道，20 年收入 0.98 亿元（+508%），占比 5.07%。 

 

图 3：2020 年分产品营业收入（亿元）  图 4：2020 年分地区、渠道营业收入（亿元） 

 

                 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所  资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

2. 20 年终端盈利能力显著提升，21Q1 归母净利率稳增 
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2020 年公司整体毛利率 69.12%（+1.34pct），归母净利率 24.72%（+2.43pct），公司毛利率
基本持稳，终端盈利能力同比稳步增强。从 21Q1 表现来看，公司整体毛利率水平 72.56%

（+11.73pct），归母净利率 28.3%（+1.81pct），终端盈利能力继续稳增。 

 

图 5：公司近五年毛利率和归母净利率 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

从不同类产品毛利率来看，2020 年下装类毛利率达到 71.21%（+4.22pct），上装类毛利
率为 70.69%（+1.38pct）。 

 

3. 整体费控能力明显提升，可转债利息计提致财务费率大幅上升 

 

公司 2020 年销售/管理/研发/财务费率分别为 28.07%（-1.94pct）、6.86%（-0.59pct）、3.35%

（0.12pct）、0.52%（+0.84pct），其中财务费用同比增长 273.65%，主要系计提公司可转
债利息所致。 

 

图 6：公司近五年四项费率变化情况 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

公司 21Q1 销售/管理/研发/财务费率分别为 26.13%（-1.94pct）、6.95%（+0.09pct）、3.20%

（-0.15pct）、0.56%（+0.04pct），费用控制能力持续增强，其中销售费用增加主要系随公
司销售规模扩大，加大品牌推广和形象升级支出所致；管理费用增加主要系上期疫情控制
费用支出，以及减免社保、公积金等费用支出所致；研发费用增长主要系公司持续加大研
发投入所致；财务费用增加主要系本期计提可转换债券利息所致。 

 

4. 营运能力保持稳健，现金流同步稳增 
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公司 2020 年存货规模达到 6.42 亿元（-4.83%），存货周转天数 395.91 天，相比去年减少
0.87 天。公司 2020 年应收账款规模达到 1.53 亿元（+8.55%），应收账款周转天数为 27.29

天（+3.11 天）。客观来看，公司营运能力持稳，应收账款周转天数随公司终端业务扩展有
所增加。 

 

图 7：公司近五年存货规模（亿元）及周转天数  图 8：公司近五年应收账款规模（亿元）及周转天数 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

公司 2020 年经营现金流净额为 6.37 亿元（+90.98%），现金流整体出现较大增长。 

 

图 9：公司近五年经营性现金流净额（亿元）及增速 YOY（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

5. 新零售开启线上轻奢销售新模式，携手腾讯开启数字化运营 

（1）加大品牌建设力度，打造高端品牌超级符号 

2020 年，比音勒芬加大品牌建设力度，从赛事传播、娱乐营销、事件推广、公益活动等方
面多管齐下，不断强化品牌力，塑造品牌精神内核。 

顺应当下时尚潮流的同时，不忘加入极具品牌特色的创新设计。接下来比音勒芬将继续升
级老花图案设计，将其打造成高端品牌的超级符号，为比音勒芬品牌注入新的文化基因。 

 

（2）跨界联名，引爆高端国潮 

2020 年，公司通过与故宫 IP 跨界联名，深度合作，分别推出了 2020 秋冬“天官赐福”系
列和 2021 春夏“福禄寿”系列，并签约国际超模金大川作为品牌大使，通过明星活动、
KOL 推荐等形式，以衣为语，献礼紫禁城建成六百周年，演绎国潮文化，展现文化自信，
沉淀品牌价值内涵。 
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（3）产品研发持续创新，打造产品稀缺性、差异化、高端化 

2020 年，公司在产品研发上持续创新，在产品的稀缺性、差异化和高端化方面取得重大突
破，其中 Outlast（空调纤维）系列采用独特国际航空材料，通过纤维混合技术，将 Outlast

相变调温纤维直接混纺到织物中，以达到最佳的温度调节功能； 

Anti-Bacterial 抗菌纤维系列，通过研究纤维、纱线、面料、整理等技术，根据不同材质结
合具有 pH 值调节功能的纱线，让面料中和因汗液而升高或降低的 pH 值，从而有效清新
汗液蒸发过程，抑制细菌的生长和繁殖； 

活力棉系列采用了新疆优质长绒棉，同时纱线升级，织数更细，最终形成高密高支的精纺
面料，触感温暖超柔，轻薄细腻。 

 

（4）新零售营销模式效果显著，开启线上轻奢销售新模式 

2020 年，公司在线下渠道下沉的同时充分利用线下渠道优势，全面推进 VIP 精细化管理，
通过微信号+VIP 社群营销+小程序直播将线下会员引流线上，线上线下联动，共同发力，
销售业绩持续攀升。 

目前公司线上销售主要渠道包括天猫、唯品会、京东、微信小程序会员商城等，公司坚持
为线上高端人群提供购物便利，以体验和服务为主，线上线下统一价格体系，开启线上轻
奢销售新模式。 

 

（5）携手腾讯智慧零售，全面开启数字化运营 

2020 年，公司在深圳腾讯总部，与腾讯智慧零售牵手战略合作协议，正式开启数字化运营，
进入智慧零售时代。公司将与腾讯共同建立智慧门店样板店，比音勒芬将借助腾讯在人脸
识别、互动设备、AR/VR 技术、LBS、C 端连接等领域的积累，建立泛客流管理体系，与腾
讯基于线下门店，在泛会员体系、产品整合、流量引入等方面进行合作。 

 

6. 盈利预测 

 

维持盈利预测，维持“买入”评级，我们预计公司 21-23 年归母净利润为 5.86、7.15、8.92

亿元，对应 EPS 分别为 1.09、1.34、1.67 元，对应 P/E 分别为 19.17、15.71、12.58X。 

 

7. 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；新型运动时尚品牌
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) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 475.43 578.78 1,419.03 1,666.27 2,310.32  营业收入 1,825.52 1,937.60 2,407.13 2,884.48 3,475.31 

应收票据及应收账款 140.84 152.88 162.49 78.13 211.77  营业成本 588.24 598.40 720.17 849.08 1,002.42 

预付账款 84.18 60.94 159.47 83.99 195.12  营业税金及附加 16.57 13.98 24.07 28.84 34.75 

存货 674.33 641.79 950.59 841.91 1,266.80  营业费用 547.54 544.20 722.14 862.46 1,042.59 

其他 523.73 1,532.00 512.48 883.21 1,002.34  管理费用 135.82 132.63 168.50 201.91 243.27 

流动资产合计 1,898.51 2,966.39 3,204.06 3,553.52 4,986.36  研发费用 59.11 64.80 48.14 98.07 121.64 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 -5.59 9.70 10.80 9.34 9.02 

固定资产 219.02 239.22 269.73 311.88 348.00  资产减值损失 -29.12 -51.30 10.60 18.80 19.00 

在建工程 18.25 49.12 65.47 87.28 82.37  公允价值变动收益 0.00 0.43 -47.04 -2.11 17.09 

无形资产 113.57 114.86 106.33 97.79 89.26  投资净收益 16.86 24.50 27.00 22.79 24.76 

其他 275.01 265.45 220.08 169.55 170.01  其他 23.41 41.10 40.09 -41.35 -83.71 

非流动资产合计 625.85 668.65 661.61 666.51 689.64  营业利润 472.66 559.15 682.66 836.64 1,044.46 

资产总计 2,524.36 3,635.04 3,865.67 4,220.02 5,676.00  营业外收入 1.62 4.79 7.00 7.00 6.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.75 1.66 1.60 2.00 1.75 

应付票据及应付账款 154.77 134.84 196.47 221.34 258.51  利润总额 471.54 562.29 688.06 841.64 1,048.71 

其他 379.82 495.98 688.78 373.92 936.58  所得税 64.94 82.90 102.52 127.09 156.78 

流动负债合计 534.59 630.81 885.24 595.27 1,195.09  净利润 406.60 479.39 585.54 714.55 891.93 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -0.00 -0.02 -0.01 -0.02 -0.02 

应付债券 0.00 630.98 210.33 280.44 373.92  归属于母公司净利润 406.61 479.41 585.55 714.57 891.95 

其他 31.39 32.49 24.91 29.60 29.00  每股收益（元） 0.76 0.90 1.09 1.34 1.67 

非流动负债合计 31.39 663.48 235.24 310.04 402.92        

负债合计 565.99 1,294.29 1,120.48 905.30 1,598.01        

少数股东权益 1.00 0.91 0.90 0.89 0.87  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 308.28 524.08 534.93 534.93 534.93  成长能力 
     

资本公积 442.65 226.93 226.93 226.93 226.93  营业收入 23.70% 6.14% 24.23% 19.83% 20.48% 

留存收益 1,648.80 1,758.35 2,209.36 2,778.90 3,542.20  营业利润 40.12% 18.30% 22.09% 22.56% 24.84% 

其他 -442.35 -169.52 -226.93 -226.93 -226.93  归属于母公司净利润 39.13% 17.90% 22.14% 22.03% 24.82% 

股东权益合计 1,958.38 2,340.75 2,745.19 3,314.72 4,077.99  获利能力      

负债和股东权益总计 2,524.36 3,635.04 3,865.67 4,220.02 5,676.00  毛利率 67.78% 69.12% 70.08% 70.56% 71.16% 

       净利率 22.27% 24.74% 24.33% 24.77% 25.67% 

       ROE 20.77% 20.49% 21.34% 21.56% 21.88% 

       ROIC 42.75% 40.15% 29.11% 56.87% 52.46% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 406.60 479.39 585.55 714.57 891.95  资产负债率 22.42% 35.61% 28.99% 21.45% 28.15% 

折旧摊销 62.79 93.55 21.67 24.58 27.32  净负债率 -24.28% 2.23% -44.03% -41.81% -47.48% 

财务费用 0.00 16.27 10.80 9.34 9.02  流动比率 3.55 4.70 3.62 5.97 4.17 

投资损失 -16.86 -24.50 -27.00 -22.79 -24.76  速动比率 2.29 3.69 2.55 4.56 3.11 

营运资金变动 -301.32 -587.56 847.76 -339.09 -172.94  营运能力      

其它 182.26 659.70 -47.05 -2.13 17.07  应收账款周转率 14.89 13.19 15.27 23.98 23.98 

经营活动现金流 333.47 636.85 1,391.73 384.48 747.67  存货周转率 2.82 2.94 3.02 3.22 3.30 

资本支出 117.45 79.35 67.58 75.31 50.60  总资产周转率 0.79 0.63 0.64 0.71 0.70 

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

其他 -426.89 -1,123.93 -6.50 -128.30 -110.01  每股收益 0.76 0.90 1.09 1.34 1.67 

投资活动现金流 -309.43 -1,044.58 61.09 -52.99 -59.42  每股经营现金流 0.62 1.19 2.60 0.72 1.40 

债权融资 0.00 630.98 210.33 280.44 373.92  每股净资产 3.66 4.37 5.13 6.19 7.62 

股权融资 19.20 47.49 -57.36 -9.34 -9.02  估值比率      

其他 -101.54 -153.08 -765.53 -355.35 -409.09  市盈率 27.60 23.41 19.17 15.71 12.58 

筹资活动现金流 -82.34 525.39 -612.56 -84.25 -44.20  市净率 5.73 4.80 4.09 3.39 2.75 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.23 10.89 13.62 11.05 8.37 

现金净增加额 -58.30 117.67 840.25 247.24 644.05  EV/EBIT 12.44 11.31 14.05 11.37 8.59 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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