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财报点评 

 
业绩稳健增长，毛利率创新高 
 
 业绩稳步增长，利润率创新高 

2021 年上半年，公司实现收入 10.2 亿元，同比增长 33.3%；归母净
利润 2.5 亿元，同比增长 52.1%。公司毛利率同增 7.1 个百分点至
72.0%，创上市以来新高，归母净利率同增 3.0p.p.至 24.0%。库存绝
对额环比下滑 6.9%，同比下滑 9.4%。存货周转天数 390 天，环比末
减少 6 天，同比减少 56 天，存货减值当期计提占净利润比重下滑至
4.4%。Q2 实现营业收入 4.9 亿元，同比增长 22.4%，实现归母净利
润 0.9 亿元，同比增长 47.7%。毛利率 71.3%，同比增加 2.8 个百分
点，净利率 19.4%，同增 3.1 个百分点。 

 营销、产品、新零售协同，成长空间广阔 

1）营销：公司通过高尔夫赛事营销明确高端定位，扩大品牌影响力。
2）产品：公司坚持选择高档次、高性能面料，保证产品功能性和高端
调性。2）渠道：公司拥有 1007 个门店，净增长 28 家，其中直营店
铺数量 500 家，加盟店铺数量 507 家。公司奥莱店逐年稳定增长，折
扣 4-6 折，仍有较好利润空间。在新零售方面，公司发力传统电商以
及抖音、小红书等新电商，目前线上占比已达 5.6%，线上毛利率恢复
到 52.2%。未来在店铺扩张方面，公司继续深挖一二线城市高端社区，
同时将市场下沉到三四线城市，预计今年净增加门店 100-150 家，远
期拓店空间在 1500 家以上。 

 风险提示 

1.疫情反复，需求不及预期；2.渠道下沉扩张不及预期；3.新品牌发展
不及预期；4.库存去化不及预期；5.系统性风险。 

 投资建议：盈利优异，拓店积极，期待库存持续向好 

公司业绩亮眼，利润率水平进一步创历史新高，门店数快速扩张，未
来发展空间广阔，期待公司未来通过线上和奥莱渠道有效清理库存，
保持长期健康增长。我们上调盈利预测，未来 3 年净利润分别同增
25.9%/22.3%/18% ， EPS 分 别 为 1.15/1.41/1.66 元 （ 原 为
1.09/1.24/1.41），对应PE分别为 22.6x/18.4x/15.6x，对应 22年 20-21x 

PE 合理估值为 28.2-29.6，维持“增持”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,938 2,403 2,932 3,454 

(+/-%) 6.1% 24.0% 22.0% 17.8% 

净利润(百万元) 479 604 739 871 

(+/-%) 17.9% 25.9% 22.3% 18.0% 

摊薄每股收益(元) 0.91  1.15  1.41  1.66  

EBIT Margin 33.7% 30.6% 30.3% 30.4% 

净资产收益率(ROE) 20.5% 22.9% 24.5% 25.3% 

市盈率(PE) 28.4 22.6 18.4 15.6 

EV/EBITDA 21.9  19.4  16.3  13.9  

市净率(PB) 5.8  5.2  4.5  4.0  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩稳步增长，利润率创新高 

上半年收入和利润稳步提升。2021 年上半年，公司实现收入 10.2 亿元，同比

增长 33.3%；归母净利润 2.5 亿元，同比增长 52.1%。分渠道看，线上/直营/

加盟渠道收入分别为 0.57/7.65/2.00 亿元，同增 41.1%/39.9%/11.3%，占比分

别为 5.55%/74.91%/19.54%，直营驱动收入的高增长。 

图 1：2016~2021 年上下半年营业收入和增速  图 2：2016~2021 年上下半年归母净利润和增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

盈利能力进一步提升，品牌推广投入增加。 2021 年 H1 公司毛利率同增 7.1

个百分点至 72.0%，创上市以来新高。分渠道看，线上/直营/加盟毛利率分别为

52.19%/74.29%/68.72%，同增 25.89/6.10/5.42 个百分点，电商方面，去年同

期电商主要用于库存清理渠道，导致毛利率大幅下降，今年上半年毛利率已经

恢复正常水平；加盟方面，毛利率继续提升至 68.7%，以往年份全年加盟毛利

率一般在 60~62%，2020 年加盟毛利率达到 67.7%，今年上半年毛利率继续创

新高。直营方面，毛利率进一步提升 6.1 个百分点，达到历史高水平。 

2021 年 H1 公司销售费用率 32.9%，同增 2.9p.p.，主要是公司上半年加大品牌

推广和形象升级支出所致。管理费用率 6.5%，同减 0.9p.p.，研发费用率 3.8%，

与去年同期持平，对面料和设计的高要求导致公司研发投入在同行中位于较高

水平。在毛利率上升推动下，公司经营利润率同增 3.4p.p 至 28.3%，归母净利

率同增 3.0p.p.至 24.0%，处于历史高水平。 

图 3：2016~2021 年上下半年公司利润率水平  图 4：2016~2021 年上下半年公司费用率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

存货周转天数小幅优化，存货减值影响减少，但库存库龄环比增加。2021 年
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H1，公司存货周转天数 390 天，环比 2020 年末减少 6 天，同比减少 56 天，

环比小幅优化，库存绝对额环比下滑 6.9%，同比下滑 9.4%，库存压力放缓。

但从库龄结构看，2021 年 H1 相比 2020 年末，公司 1 年以内库存比例下降 3.9

个百分点至 46.0%，2 年以内的库存比例基本持平在 78.9%，3 年以上的库存

比例增加 3.3个百分点至 4.6%。而从存货减值当期计提占期内净利润的比重看，

2021 年 H1 比例有所下降，同比下降 1.7 个百分点至 4.4%，存货减值对利润的

影响减少。2021 年 H1 公司的资产负债率 31.4%，环比进一步优化 4.2 个百分

点。 

图 5：2016~2021 年上下半年公司营运资金周转天数  图 6：2015~2021 年 H1 公司库龄结构 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：2016~2021H1 末存货减值余额和当期计提占净利润  图 8：2016~2021H1 公司资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

Q2 业绩亮丽，延续 Q1 高增长和高利润水平。2021 年 Q2 公司实现营业收入

4.9 亿元，同比增长 22.4%，实现归母净利润 0.9 亿元，同比增长 47.7%。2021

年Q2公司实现毛利率71.3%，同比增加2.8个百分点，实现经营利润率19.4%，

同增 3.3 个百分点，从往年情况看，Q2 往往是公司一年中经营利润率较低的季

节，因此本季度的经营利润率是上市以来最高水平，且远高于其他年份的 Q2。

2021 年 Q2 公司实现净利率 19.4%，同增 3.1 个百分点。从费用率情况看，往

年 Q2 一直是公司投放销售费用比例最高的季度，本季度由于加大东京奥运会

的推广准备，以及其他品牌形象建设活动，销售费用率达到 40.4%，同增 4.9

个百分点，而管理费用率/研发费用率分别为 6.1%/4.3%，对比去年同期均有一

定程度的下滑。 

盈利能力提升，存货周转环比小幅上升。2021 年 Q2 公司 ROE 环比上升 3.2

个百分点至 23.5%，盈利能力进一步提升。而存货周转环比 Q1 小幅上升 7 天
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至 390 天，仍然维持在较高水平；应付/应收账款周转天数分别上升 23/2 天至

70/26 天，维持在相对健康水平。 

图 9：2017-2021 年 Q2 公司分季度营业收入与增速  图 10：2017-2021 年 Q2 公司分季度归母净利润与增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 11：2017-2021 年 Q2 公司分季度利润率水平  图 12：2017-2021 年 Q2 公司分季度费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 13：2017-2021 年 Q2 公司分季度 ROE 和 ROA  图 14：2017-2021 年 Q2 公司分季度营运资金周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

营销，产品，新零售协同，成长空间广阔 

据中国商业联合会等统计，比音勒芬高尔夫服装 2020 年在同类品牌综合占有

率高达 53.02%位列第一，第二名/第三名分别为法国公鸡和 HONMA，市占率
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分别为 6.4%和 5.65%。2017~2020 年公司在高尔夫服装领域连续四年综合占

有率第一位。公司继续从多个维度继续保持和加强自身竞争优势： 

1）营销：高尔夫赛事营销明确高端定位，扩大品牌影响力。公司持续与中国国

家高尔夫球队合作，2020 年公司在结束国家高尔夫球队八年合作后再续八年之

约。2021 年利用东京奥运会契机，一方面，公司为中国国家高尔夫球队东京奥

运之队倾情打造第二代奥运比赛服五星战袍Ⅱ，以衣为语，以国为潮。另一方

面，公司特设“比音勒芬中国国家高尔夫球队奥运金牌奖励金”，与国同行，与

国家队一起为国家荣誉而战。与此同时，公司利用其全渠道优势，在线上线下

进行全面传播，借势奥运营销，大力强化品牌影响力。 

2）产品：研发优势塑造高品质。公司产品在设计方面注重运用新技术、新工艺

和高科技面料。公司将“优质的面料、亮丽的色彩、新颖的款式、精细的做工”

作为产品定位。为了确保产品品质，公司坚持选择高档次、高性能的面料，如

公司采用的 Outlast（空调纤维）系列、抗菌系列等高质面料。 

3）渠道：线下、线上、新零售协同，下沉市场拓店空间仍然广阔。公司已经形

成线下全渠道布局，覆盖全国高端百货商场、购物中心、机场高铁交通枢纽以

及高尔夫球场。截至 2021 年 H1，公司拥有 1007 个终端销售门店，较 2020

年末净增长 28 家，其中直营店铺数量 500 家，加盟店铺数量 507 家，且报告

期末直营/加盟单店面积分别为 165.9/147.9 ㎡ ，而 2020 年末直营店/加盟店单

店面积分别为 165.5/145 ㎡ ，单店面积略微提升。公司奥莱店的数量也逐年稳

定增长，奥莱店是公司存货的主要消化渠道，一般库龄在两年以内的存货能得

到较好的消化，奥莱店的折扣集中在 4-6 折，仍有较大的利润空间。从过往来

看公司普遍下半年净开店数量更多，我们预计公司今年门店净增长在 100-150

家，直营和加盟同步增长。未来，公司继续深挖一二线城市的高端社区作为潜

在市场，同时将市场进一步下沉到发展较快的三四线城市，预计远期店铺空间

能达到 1500 家以上。 

公司在积极布局数字化新零售渠道，目前已开通天猫旗舰店、京东旗舰店和唯

品会旗舰店，并通过直播带货、小红书种草、抖音、微信小程序等方式，充分

发挥高黏性客群和高复购率的品牌优势，通过线上线下融合，形成全渠道布局。

2021 年 H1 公司线上渠道收入占比 5.55%，比去年同期增加 0.3 个百分点，在

线上化消费转型趋势下，公司线上销售占比仍有提升空间。 

图 15：2016~2021 年 H1 公司直营店和加盟店数量 

 
资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
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投资建议：盈利优异，拓店积极，期待库存持续向好 

疫情后公司业绩亮眼，利润率水平进一步创历史新高，门店数快速扩张，未来

公司计划打开下沉市场，发展空间广阔，期待公司未来通过线上和奥莱渠道有

效清理库存，保持长期健康增长。我们上调 盈利预测，预计公司 21-23 年净利

润分别为 6.0/7.4/8.7亿元，同增 25.9%/22.3%/18%，EPS分别为 1.15/1.41/1.66

元（原为 1.09/1.24/1.41 元），对应 PE 分别为 22.6x/18.4x/15.6x。我们看好公

司继续保持业内出色的成长，上调合理估值为 28.2-29.6 元（原为 22.8-23.9元），

对应 22 年 20-21x PE，维持“增持”评级。 

表 1：盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,938 2,403 2,932 3,454 

(+/-%) 6.1% 24.0% 22.0% 17.8% 

净利润(百万元) 479 604 739 871 

(+/-%) 17.9% 25.9% 22.3% 18.0% 

每股收益（元） 0.91  1.15  1.41  1.66  

EBIT  Margin 33.7% 30.6% 30.3% 30.4% 

净资产收益率（ROE） 20.5% 22.9% 24.5% 25.3% 

市盈率（PE） 28.4 22.6 18.4 15.6 

EV/EBITDA 21.9  19.4  16.3  13.9  

市净率（PB） 5.8  5.2  4.5  4.0  

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理预测 

风险提示 

1.疫情反复，消费需求不及预期； 

2.品牌势能弱化，渠道下沉扩张，市场份额不及预期； 

3.新品牌发展不及预期，拖累公司整体业绩； 

4.库存去化不及预期，存货减值计提大幅增加，折扣持续扩大，利润率明显下

滑； 

5.系统性风险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 579  579  608  677   营业收入 1938  2403  2932  3454  

应收款项 206  256  312  368   营业成本 598  687  847  996  

存货净额 642  672  760  815   营业税金及附加 14  17  21  25  

其他流动资产 1439  1785  2177  2565   销售费用 544  721  880  1036  

流动资产合计 2966  3392  3958  4525   管理费用 137  248  299  350  

固定资产 288  273  273  261   财务费用 10  9  9  8  

无形资产及其他 115  110  106  101   投资收益 25  31  31  31  

投资性房地产 265  265  265  265   资产减值及公允价值变动 (51) (60) (59) (69) 

长期股权投资 0  (5) (10) (15)  其他收入 (49) 12  13  15  

资产总计 3635  4035  4592  5137   营业利润 559  704  862  1016  

短期借款及交易性金融负债 0  30  51  0   营业外净收支 3  4  5  6  

应付款项 135  153  188  222   利润总额 562  708  866  1022  

其他流动负债 496  536  656  772   所得税费用 83  104  128  151  

流动负债合计 631  719  895  994   少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款及应付债券 631  631  631  631   归属于母公司净利润 479  604  739  871  

其他长期负债 32  43  54  65        

长期负债合计 663  674  685  696   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1294  1393  1580  1690   净利润 479  604  739  871  

少数股东权益 1  1  1  1   资产减值准备 22  22  1  (4) 

股东权益 2340  2642  3011  3447   折旧摊销 28  38  45  52  

负债和股东权益总计 3635  4035  4592  5137   公允价值变动损失 51  60  59  69  

      财务费用 10  9  9  8  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (735) (334) (370) (341) 

每股收益 0.91 1.15 1.41 1.66  其它 (22) (22) (1) 4  

每股红利 0.29 0.58 0.70 0.83  经营活动现金流 (177) 367  472  650  

每股净资产 4.46 5.04 5.75 6.58  资本开支 (42) (100) (100) (100) 

ROIC 23% 21% 22% 24%  其它投资现金流 (100) 0  0  0  

ROE 20% 23% 25% 25%  投资活动现金流 (142) (95) (95) (95) 

毛利率 69% 71% 71% 71%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 34% 31% 30% 30%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 35% 32% 32% 32%  支付股利、利息 (154) (302) (369) (436) 

收入增长 6% 24% 22% 18%  其它融资现金流 731  30  21  (51) 

净利润增长率 18% 26% 22% 18%  融资活动现金流 422  (272) (348) (486) 

资产负债率 36% 35% 34% 33%  现金净变动 103  0  29  69  

息率 1.1% 2.2% 2.7% 3.2%  货币资金的期初余额 475  579  579  608  

P/E 28.4 22.6 18.4 15.6  货币资金的期末余额 579  579  608  677  

P/B 5.8 5.2 4.5 4.0  企业自由现金流 (192) 230  333  507  

EV/EBITDA 21.9 19.4 16.3 13.9  权益自由现金流 538  252  346  449  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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