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报告导读 

21Q2 收入/归母净利同增 22%/48%，直营及电商增长亮眼。 

投资要点 

❑ 事件：公司公布中报，21 上半年收入 10.22 亿（+33%），归母净利 2.45 亿（+52%），

单 Q2 收入 4.9 亿（+22%），归母净利 9484 万元（+48%），接近此前业绩预告上

限，展现强劲增长势头；同时存货绝对值同比环比继续下降，周转效率有效提升。 

❑ 产品力持续领先，直营及电商高增带动强劲收入增长。分渠道看上半年收入增长： 

1）直营继续展现强劲单店增长：上半年收入同增 40%至 7.7 亿元，高增来自强产

品力驱动以及零售环境复苏带来的强劲同店增长，以及渠道数量的持续增加（21H1

达到 500 家,同比+11%），收入增长同时毛利率同比提升 6.1pp 至 74.3%，主要来自

零售折扣率的有效提升； 

2）电商延续高增：继 2020 年疫情下公司积极引流线下 VIP 至线上消费带来 20 年

线上收入同增 508%至 9825 万元后，21 年上半年电商继续保持高增，收入增长 41%

至 5669 万元，同时货品结构优化带动折扣恢复，毛利率同比提升 26pp 至 52%，

向疫情前水平贴近； 

3）加盟增长主要在下半年释放：21H1 加盟发货收入同比增长 11%，主要来自门店

数量增长的带动（21H1 门店数量达到 507 家，+11%），上半年主要为春夏货品发

货，订货时间为 2020 年 8 月，当时出于渠道库存安全考量加盟商订货较为保守，

但从 21 年 2 月举行的秋冬订货会来看加盟商已恢复积极增长，我们预计下半年加

盟发货收入增长将较上半年有提速。 

上半年公司整体渠道 1007 家，较年初净增为 28 家，全年来看净增门店规模有望

达到 150 家左右，门店快速增长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。 

❑ 收入利润快速增长同时存货周转效率持续提升。随着收入增长、各渠道毛利率的显

著提振以及渠道提效带来的费用杠杆，公司上半年归母净利增长达到 52%，同时

在直营与电商占比持续提升、店铺数量持续增加的背景下，上半年存货绝对值仍实

现同比 9.4%下降至 6.0 亿元，周转效率进一步提升，21H1 经营性现金流达到 4.54

亿元（+185%），展现高质量增长。 

❑ 第三期员工持股计划完成购买，可转债暂不提前赎回。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，侧面体现对公司业务长期发展信心。 

❑ 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，预计公司 21~23 年归母净利

润 6.08/7.88/9.87 亿，对应增速 27%/30%/25%，对应 PE 24/18/15X，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 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入 1,937.60  2,421.89  3,006.21  3,675.18  

(+/-) 6.1% 25.0% 24.1% 22.3% 

净利润 479.41  607.67  787.66  986.52  

(+/-) 17.9% 26.8% 29.6% 25.2% 

每股收益（元） 0.91  1.14  1.47  1.84  

P/E 29.8  23.5  18.1  14.5  
 

 

表：比音勒芬收入拆分（单位：百万元） 

  2019 2020 2020H1 2020H2 2021H1 

公司收入 1,825.52  1,937.60  766.38  1,171.22  1,021.64  

YOY 23.70% 6.14%    33.31% 

毛利率 67.78% 69.12% 64.86% 71.90% 71.98% 

门店数量 894 979 909 979 1007 

直营销售 1,177.90  1,263.07  546.87  716.19  765.30  

YOY  7.23%    39.94% 

毛利率 71.92% 72.22% 68.19% 75.30% 74.29% 

门店数量 441 486 452 486 500 

加盟销售 631.45  576.28  179.30  396.98  199.65  

YOY  -8.74%    11.35% 

毛利率 60.23% 67.69% 63.30% 69.67% 68.72% 

门店数量 453 493 457 493 507 

线上销售 16.16  98.25  40.19  58.06  56.69  

YOY  508.01%    41.06% 

毛利率 60.42% 37.59% 26.30% 45.40% 52.19% 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

表：比音勒芬单季度三表财务摘要(单位：百万元）         

  2019Q1 2019Q2 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2020H1 2021H1 

利润表                     

营业收入 471.79 373.72 366.39 399.99 610.31 560.92 531.89 489.75 766.38 1021.64 

YOY 27.37% 22.45% -22.34% 7.03% 27.71% 11.71% 45.17% 22.44% -9.36% 33.31% 

毛利润 304.46 265.96 222.88 274.13 426.38 415.82 385.95 349.39 497.01 735.34 

YOY 28.81% 36.64% -26.79% 3.07% 29.40% 23.26% 73.16% 27.45% -12.87% 47.95% 

毛利率 64.53% 71.17% 60.83% 68.53% 69.86% 74.13% 72.56% 71.34% 64.85% 71.98% 

营业税金及附加 5.12 3.22 1.70 1.82 3.99 6.48 5.43 5.03 3.52 10.46 

期间费用 151.03 210.69 114.62 196.86 198.29 241.56 196.19 251.93 311.48 448.12 

YOY 24.93% 50.34% -24.11% -6.56% 20.24% 14.89% 71.17% 27.97% -13.89% 43.87% 

期间费用率 32.01% 56.38% 31.28% 49.22% 32.49% 43.06% 36.89% 51.44% 40.64% 43.86% 

销售费用 112.97 146.98 85.08 142.07 145.79 171.26 138.57 197.7 227.15 336.27 

销售费用率 23.94% 39.33% 23.22% 35.52% 23.89% 30.53% 26.05% 40.37% 29.64% 32.91% 

管理费用 27.08 47.63 21.6 35.02 31.63 44.39 36.84 29.94 56.62 66.78 

管理费用率 5.74% 12.74% 5.90% 8.76% 5.18% 7.91% 6.93% 6.11% 7.39% 6.54% 

研发费用 12.2 17.16 9.62 19.39 15.14 20.65 17.28 21.23 29.01 38.51 

研发费用率 2.59% 4.59% 2.63% 4.85% 2.48% 3.68% 3.25% 4.33% 3.79% 3.77% 
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财务费用 -1.22 -1.08 -1.68 0.38 5.73 5.26 3.5 3.06 -1.30 6.56 

财务费用率 -0.26% -0.29% -0.46% 0.10% 0.94% 0.94% 0.66% 0.62% -0.17% 0.64% 

资产减值损失 2.74 5.50 4.85 5.02 11.04 30.40 6.89 3.82 9.87 10.71 

其他收益 0.6 0.11 6.35 2.94 2.57 3.64 0.59 3.5 9.29 4.08 

投资净收益 4.73 5.23 4.14 5.85 6.08 8.43 5.52 14.69 9.99 20.21 

营业利润 150.9 50.78 112.21 78.55 221.72 146.68 183.54 105.73 190.76 289.27 

YOY 33.25% -4.22% -25.64% 54.69% 38.38% 32.44% 63.57% 34.60% -5.42% 51.64% 

营业利润率 31.98% 13.59% 30.63% 19.64% 36.33% 26.15% 34.51% 21.59% 24.89% 28.31% 

利润总额 150.32 50.83 112.13 77.14 221.53 151.49 183.54 106.5 189.27 290.04 

YOY 32.72% -7.23% -25.41% 51.76% 38.50% 37.18% 63.69% 38.06% -5.91% 53.24% 

减：所得税 20.44 6.82 15.07 12.94 34.15 20.75 33.01 11.66 28.00 44.67 

所得税率 13.60% 13.42% 13.44% 16.77% 15.42% 13.70% 17.99% 10.95% 14.79% 15.40% 

净利润 129.89 44.00 97.06 64.21 187.37 130.74 150.54 94.84 161.27 245.37 

YOY 52.92% 17.33% -25.28% 45.93% 36.37% 37.16% 55.10% 47.70% -7.26% 52.15% 

净利率 27.53% 11.77% 26.49% 16.05% 30.70% 23.31% 28.30% 19.36% 21.04% 24.02% 

归母净利润 129.88 44.00 97.06 64.21 187.37 130.75 150.54 94.84 161.28 245.37 

YOY 52.91% 17.33% -25.27% 45.93% 36.38% 37.16% 55.10% 47.70% -7.25% 52.14% 

资产负债表                     

应收票据及应收账款 99.95 122.69 150.03 111.13 125.78 152.88 133.29 142.85 111.13 142.85 

YOY 10.22% 110.12% 50.11% -9.42% 38.86% 8.55% -11.16% 28.54% -9.42% 28.54% 

存货 621.12 597.94 691.09 659.87 651.74 641.79 600.76 597.57 659.87 597.57 

YOY 41.50% 34.28% 11.27% 10.36% -3.79% -4.83% -13.07% -9.44% 10.36% -9.44% 

现金流量表                     

经营性现金流量净额 123.15 -32.52 108.70 69.26 205.73 253.16 366.32 87.62 177.96 453.93 

/净利润 94.81% -73.91% 111.99% 107.86% 109.80% 193.64% 243.34% 92.39% 110.35% 185.00% 

投资性现金流量净额 -44.76 -192.14 -150.35 -127.04 -97.99 -669.19 51.77 36.34 -277.39 88.11 

筹资性现金流量净额 -46.74 59.55 -7.57 537.86 -8.26 3.37 9.5 -10.94 530.28 -1.44 

现金及等价物净增加额 31.65 -165.11 -49.22 480.07 99.48 -412.66 427.59 113.02 430.85 540.60 

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 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,966  3,151  3,686  4,401  营业收入 1,938  2,422  3,006  3,675  

现金 579  883  1,196  1,644  营业成本 598  758  942  1,156  

交易性金融资产 100  0  0  0  营业税金及附加 14  22  27  33  

应收账项 153  193  236  289  营业费用 544  717  869  1,036  

其它应收款 54  63  81  99  管理费用 133  174  195  232  

预付账款 61  91  98  133  研发费用 60  80  99  121  

存货 642  621  775  937  财务费用 10  5  (2) (9) 

其他 1,378  1,300  1,300  1,300  资产减值损失 41  53  69  86  

非流动资产 669  613  619  627  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 25  25  25  25  

长期投资 0  0  0  0  其他经营收益 16  15  15  15  

固定资产 239  203  193  183  营业利润 559  713  925  1,159  

无形资产 115  106  102  98  营业外收支 3  2  2  2  

在建工程 49  20  20  20  利润总额 562  715  927  1,161  

其他 265  284  304  326  所得税 83  107  139  174  

资产总计 3,635  3,763  4,305  5,028  净利润 479  608  788  987  

流动负债 631  599  666  778  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 479  608  788  987  

应付款项 108  141  173  212  EBITDA 690  786  1,012  1,265  

预收账款 145  201  229  296  EPS（最新摊薄） 0.91 1.14 1.47 1.84 

其他 378  258  264  270  主要财务比率     

非流动负债 663  432  332  232   2020 2021E 2022E 2023E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力         

其他 663  432  332  232  营业收入 6.1% 25.0% 24.1% 22.3% 

负债合计 

 

1,294  1,031  998  1,010  营业利润 18.3% 27.5% 29.7% 25.3% 

少数股东权益 

 

1  0  0  0  归属母公司净利润 17.9% 26.8% 29.6% 25.2% 

归属母公司股东权 2,340  2,732  3,307  4,018  获利能力         

负债和股东权益 

 

3,635  3,763  4,305  5,028  毛利率 69.1% 68.7% 68.7% 68.6% 

     净利率 24.7% 25.1% 26.2% 26.8% 

现金流量表     ROE 22.3% 24.0% 26.1% 26.9% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 24.1% 24.1% 25.7% 26.5% 

经营活动现金流 637  629  741  953  偿债能力         

净利润 479  608  788  987  资产负债率 35.6% 27.4% 23.2% 20.1% 

折旧摊销 94  62  69  70  净负债比率 55.3% 37.7% 30.2% 25.1% 

财务费用 16  5  (2) (9) 流动比率 4.7  5.3  5.5  5.7  

投资损失 (25) (25) (25) (25) 速动比率 3.6  4.1  4.2  4.3  

营运资金变动 40  (75) (156) (155) 营运能力         

其它 33  54  68  84  总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.8  

投资活动现金流 (1045) (161) (217) (238) 应收帐款周转率 13.2  14.0  14.0  14.0  

资本支出 95  (17) 12  12  应付帐款周转率 4.1  5.5  6.0  6.0  

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)         

其他 949  178  206  226  每股收益 0.91  1.14  1.47  1.84  

筹资活动现金流 525  (163) (211) (267) 每股经营现金 1.22  1.18  1.39  1.78  

短期借款 0  0  0  0  每股净资产 4.46  5.11  6.18  7.51  

长期借款 0  0  0  0  估值比率         

其他 525  (163) (211) (267) P/E 29.8  23.5  18.1  14.5  

现金净增加额 118  305  313  448  P/B 6.1  5.2  4.3  3.6  

     EV/EBITDA 16.4  14.2  10.5  11.3  

          

           

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）
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