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市场数据 

总股本(亿股) 5.50 

总市值(亿元)： 142.88 

一年最低/最高(元)： 14.09/28.52 

近 3 月换手率： 51.89% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 2.89 4.24 -3.03 

绝对 -2.51 -2.51 -2.51 

资料来源：Wind 
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业绩稳健增长、存货消化顺畅，期待 21 年

增速回升——比音勒芬（002832.SZ）2020

年年报及 2021 年一季报点评（2021-04-29） 

Q2 业绩恢复快于行业总体，期待持续良性

增长——比音勒芬（002832.SZ）2020 年中

报点评（2020-08-13） 

 

 

  

上半年业绩增长靓丽，21Q2 在较高基数下仍实现较好增长 

公司 2021 年上半年实现营业收入 10.22 亿元、同比增长 33.31%，归母净利润 2.45

亿元、同比增长 52.14%，扣非净利润 2.24 亿元、同比增长 52.58%。净利润增速

超过收入主要为毛利率提升贡献。 

21Q1~21Q2 公司单季度收入同比增速分别为 45.17%/22.44%，考虑到 20 年疫情

背景下 20Q1/Q2 公司单季度收入分别同比-22.34%、+7.03%，20Q2 公司收入端恢

复较快、增长已经转正，21Q1/Q2 收入相比于疫情前的 19Q1/Q2 分别增

12.74%/31.05%，可见 20 年疫情带来的基数波动影响消除后，公司销售端仍保持

良好增长；21Q1/Q2 归母净利润分别同比增长 55.09%/47.69%，较 19Q1/Q2 分别

增 15.90%/115.54%。 

直营和电商收入增长 40%左右，加盟渠道实现恢复 

1）分渠道来看，公司 21 年上半年电商、直营、加盟营收分别为 5669 万元、7.65

亿元、2.00 亿元，分别同比+41.06%、+39.94%、+11.35%，占总收入比例分别为

5.55%、74.91%、19.54%，其中电商和直营渠道销售增速较高、加盟渠道相比于

20 年全年的-8.74%实现恢复。 

2）线下门店方面，21 年 6 月末公司拥有 1007 家终端门店、较 21 年初增加 2.9%；

其中直营店 500 家（+2.9%）、加盟店 507 家（+2.8%）。 

毛利率上升超过费用率，存货总额减少、周转加快 

毛利率：21年上半年毛利率同比提升7.12PCT至71.98%，较 19H1亦提升4.51PCT。

其中直营、加盟、线上毛利率分别为 74.29%、68.72%、52.19%，分别同比+6.10、

+5.41、+25.89PCT；线上毛利率提升幅度较大主要为去年同期消化库存力度较大。 

分季度来看，21Q1~Q2 公司单季度毛利率分别同比+11.73、+2.81PCT。 

费用率：上半年公司期间费用率为 43.86%，同比提升 3.22PCT；其中销售、管理、

研发、财务费用率分别为 32.91%（+3.28PCT）、6.54%（-0.85PCT）、3.77%

（-0.02PCT）、0.64%（+0.81PCT）。其中销售费用率提升主要为公司加大品牌推

广和形象升级支出所致，另外也有业务结构变化、直营渠道收入占比提升的影响；

财务费用率提升主要为计提公司可转债利息支出所致。 

分季度来看，21Q1~Q2 公司单季度期间费用率分别同比+5.61、+2.22PCT。 

其他财务指标：1）存货 21 年 6 月末较 21 年初减少 6.89%至 5.98 亿元、同比减少

9.44%。存货周转天数为 390 天、同比减少 56 天。从库龄结构来看，1 年以内、1~2

年、2~3 年、3 年以上的存货分别占 46%、33%、17%、5%，较 20 年末分别-4、

+4、-3、+3PCT。 

2）应收账款较 21 年初减少 8.93%至 1.39 亿元，同比增加 25.28%。应收账款周转

天数分别为 26 天、同比减少 4 天。 

3）经营活动净现金流同比大幅增加 155.08%至 4.54 亿元。 

 

要点 
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收入保持良好增长、财务指标健康，期待继续稳健前行 

上半年公司销售端在基数波动背景下保持了良好增长，结合各渠道毛利率均同比

提升、费用端增长可控、存货管控效果凸显，公司运营持续健康向好。我们继续

看好公司巩固细分赛道高端时尚运动服饰品类的龙头优势，乘奥运会等各大赛事

和国潮之东风、强化产品力和品牌力，各渠道持续增长、经营质量稳中有升，按

最新股本，上调 21~23 年 EPS 为 1.11/1.42/1.72 元（较前次盈利预测上调 1%、

5%、6%），对应 21 年 PE23 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超预期致终端消费疲软、存货积压、行业竞争加剧、费用管

控不当。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,826 1,938 2,405 3,027 3,613 

营业收入增长率 23.70% 6.14% 24.13% 25.83% 19.37% 

净利润（百万元） 407 479 609 781 944 

净利润增长率 39.13% 17.90% 27.13% 28.16% 20.83% 

EPS（元） 0.74 0.87 1.11 1.42 1.72 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.77% 20.49% 19.19% 20.79% 21.25% 

P/E 35 30 23 18 15 

P/B 4.1 5.8 4.5 3.8 3.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-17
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,826 1,938 2,405 3,027 3,613 

营业成本 588 598 716 896 1,063 

折旧和摊销 10 28 39 45 48 

税金及附加 17 14 17 22 26 

销售费用 548 544 698 866 1,030 

管理费用 136 133 173 218 257 

研发费用 59 65 82 103 123 

财务费用 -6 10 14 14 15 

投资收益 17 25 25 25 25 

营业利润 473 559 716 918 1,109 

利润总额 472 562 717 919 1,110 

所得税 65 83 108 138 167 

净利润 407 479 609 781 944 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 407 479 609 781 944 

EPS(按最新股本计) 0.74 0.87 1.11 1.42 1.72 

 

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

经营活动现金流 333 637 551 637 835 

净利润 407 479 609 781 944 

折旧摊销 10 28 39 45 48 

净营运资金增加 263 802 227 365 323 

其他 -346 -672 -324 -554 -481 

投资活动产生现金流 -309 -1,045 -80 -50 -15 

净资本支出 -226 -95 -60 -50 -40 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -83 -950 -20 0 25 

融资活动现金流 -82 525 -172 -215 -273 

股本变化 127 216 26 0 0 

债务净变化 0 631 -384 0 0 

无息负债变化 76 97 67 83 77 

净现金流 -58 118 300 372 546 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 2,524 3,635 4,154 4,817 5,580 

货币资金 475 579 879 1,250 1,797 

交易性金融资产 0 100 100 100 100 

应收帐款 141 153 188 237 283 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 50 54 69 86 103 

存货 674 642 721 894 1,036 

其他流动资产 558 1,439 1,464 1,486 1,506 

流动资产合计 1,899 2,966 3,420 4,053 4,824 

其他权益工具 99 93 93 93 93 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 219 239 243 241 236 

在建工程 18 49 40 33 28 

无形资产 114 115 141 156 159 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 176 173 218 241 240 

非流动资产合计 626 669 734 764 756 

总负债 566 1,294 977 1,060 1,137 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 87 108 122 152 181 

应付票据 68 27 43 54 64 

预收账款 155 0 0 0 0 

其他流动负债 224 496 534 575 613 

流动负债合计 535 631 698 781 858 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 631 247 247 247 

其他非流动负债 31 32 32 32 32 

非流动负债合计 31 663 279 279 279 

股东权益 1,958 2,341 3,177 3,757 4,443 

股本 308 524 550 550 550 

公积金 576 414 833 860 860 

未分配利润 1,073 1,344 1,736 2,289 2,975 

归属母公司权益 1,957 2,340 3,176 3,756 4,442 

少数股东权益 1 1 1 1 1 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 67.8% 69.1% 70.2% 70.4% 70.6% 

EBITDA 率 31.5% 38.4% 32.8% 33.1% 33.2% 

EBIT 率 28.1% 33.6% 31.2% 31.6% 31.9% 

税前净利润率 25.8% 29.0% 29.8% 30.4% 30.7% 

归母净利润率 22.3% 24.7% 25.3% 25.8% 26.1% 

ROA 16.1% 13.2% 14.7% 16.2% 16.9% 

ROE（摊薄） 20.8% 20.5% 19.2% 20.8% 21.2% 

经营性 ROIC 22.9% 19.9% 20.7% 23.6% 26.1% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 22% 36% 24% 22% 20% 

流动比率 3.55 4.70 4.90 5.19 5.62 

速动比率 2.29 3.69 3.87 4.05 4.42 

归母权益/有息债务 - 3.71 12.87 15.22 18.00 

有形资产/有息债务 - 5.31 15.57 18.20 21.28 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 29.99% 28.09% 29.00% 28.60% 28.50% 

管理费用率 7.44% 6.85% 7.20% 7.20% 7.10% 

财务费用率 -0.31% 0.50% 0.60% 0.47% 0.43% 

研发费用率 3.24% 3.34% 3.40% 3.40% 3.40% 

所得税率 14% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.50 0.30 0.37 0.47 0.57 

每股经营现金流 1.08 1.22 1.00 1.16 1.52 

每股净资产 6.35 4.46 5.78 6.83 8.08 

每股销售收入 5.92 3.70 4.37 5.50 6.57 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 35 30 23 18 15 

PB 4.1 5.8 4.5 3.8 3.2 

EV/EBITDA 15.5 20.9 18.1 14.1 11.4 

股息率 1.9% 1.2% 1.4% 1.8% 2.2% 
 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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光大新鸿基有限公司 

香港铜锣湾希慎道 33 号利园一期 28 楼 

Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 
64 Cannon Street，London，United Kingdom EC4N 6AE 
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