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股价走势 

盈利能力强劲，轻奢运动休闲龙头高质量发展 

  
21Q3 归母净利较 19Q3 增长 56%，保持强劲增长势头 

21Q1-3 公司营收 17.15 亿元，同比增长 24.55％；Q1-Q3 营收及增速分别
为 5.32（+45.17%）、4.90（+22.44%）、6.93（+13.55%）亿元，21Q3 受 20Q3
高基数影响，相较 19Q3 增长 45%； 

21Q1-3 归母净利 4.59 亿元，同比增长 31.66％，主要系随公司销售业绩增
长，收入增加所致；Q1-Q3 归母净利及增速分别为 1.51（+55.09%）、0.95
（+47.69%）、2.14（+14.04%）亿元，21Q3 较 19Q3 增长 56%。 

2021 前三季度净利率同增 1.4pct 至 26.7%，继续领跑行业 

公司毛利率同比增长 4.61pct 至 71.68%，归母净利率同比增长 1.44pct 至
26.77%。21Q1-3，公司销售费用率 28.82%（+1.73pct）、管理费用率 5.85%
（-0.56pct）、研发费用率 3.25%（+0.04pct）、财务费用率 0.01%（-0.31pct）。 

存货周转效率显著提升，业务快速扩充带动现金流高速增长 

截至 2021 年 9 月底公司存货规模达 6.45 亿元，同比减少 1.08％；2021Q1-3
存货周转天数为 357.66 天，同比减少 37.25 天。现金流方面，公司 2021Q1-3
经营性活动现金流净额为 6.87 亿元（+79.04%）。 

公司以高尔夫运动时尚为品牌核心文化，旗下比音勒芬主品牌、威尼斯狂
欢节精准卡位专业高尔夫运动时尚、旅游度假服饰细分市场，客观上来看
具有较强的品牌辨识度，与市场同行形成差异化竞争。 

运动服饰规模延续高景气度，政策催化利好公司长期成长。运动服装市场
近年来保持较高增速，持续展现出高景气，市场潜力大。公司卡位中高端
运动时尚细分市场，未来伴随着消费升级、健康生活观念普及，有望享受
市场扩容红利。 

优化线下渠道，稳步推进数字化运营，持续发力新零售。考虑到国内未来
中产阶层快速扩容，公司将借势将渠道下沉扩充到三四线城市，充分发掘
低线城市高端消费市场。公司积极布局线上渠道，通过“线下+线上”渠道
融合布局，为客群提供更优质消费体验及便捷的消费服务。 

维持盈利预测，维持买入评级。公司品牌覆盖高尔夫、轻奢休闲等场景，
满足精英阶层着装需求和时尚品位，专注巩固品牌壁垒，提高管理效率、
控费效率。我们预计公司 2021~2023 年营业收入分别为 23.4、28.1、33.6
亿元，归母净利润分别为 6.1、7.7、9.8 亿元，对应 EPS 分别为 1.1、1.4、
1.8 元，对应 P/E 分别为 22、17、14X。 

风险提示：生产环节外包风险；存货余额较大风险；营销网络拓展带来的
管理风险等。 

   
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 2,341.43 2,805.51 3,361.31 

增长率(%) 23.70 6.14 20.84 19.82 19.81 

EBITDA(百万元) 593.32 752.69 742.26 936.67 1,177.23 

净利润(百万元) 406.61 479.41 612.32 774.61 979.27 

增长率(%) 39.13 17.90 27.73 26.50 26.42 

EPS(元/股) 0.74 0.87 1.11 1.41 1.78 

市盈率(P/E) 33.03 28.02 21.94 17.34 13.72 

市净率(P/B) 6.86 5.74 4.37 3.76 3.19 

市销率(P/S) 7.36 6.93 5.74 4.79 4.00 

EV/EBITDA 12.23 10.89 15.44 12.31 9.26   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 21Q3 归母净利较 19Q3 增长 56%，保持强劲增长势头 

21Q1-3公司营收 17.15亿元，同比增长 24.55％；Q1-Q3营收及增速分别为 5.32（+45.17%）、
4.90（+22.44%）、6.93（+13.55%）亿元，21Q3 受 20Q3 高基数影响，相较 19Q3 增长 45%； 

21Q1-3 共实现归母净利 4.59 亿元，同比增长 31.66％，主要系随公司销售业绩增长，收
入增加所致；其中 Q1、Q2、Q3 分别实现归母净利 1.51（+55.09%）、0.95（+47.69%）、2.14

（+14.04%）亿元，21Q3 较 19Q3 增长 56%。 

 

图 1：公司 20Q1-21Q3 营业总收入（亿元）及同比  图 2：公司 20Q1-21Q3 归母净利润（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 2021 前三季度净利率同增 1.4pct 至 26.7%，继续领跑行业 

1）公司毛利率同比增长 4.61pct 至 71.68%，归母净利率同比增长 1.44pct 至 26.77%。 

 

图 3：公司近五年 Q1-3 毛利率/归母净利率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2）管理、财务费用率减少 

21Q1-3，公司销售费用率 28.82%（+1.73pct）、管理费用率 5.85%（-0.56pct）、研发费用
率 3.25%（+0.04pct）、财务费用率 0.01%（-0.31pct）。其中，销售费用增长主要系本期销
售业绩增长，门店费用增加所致；财务费用减少主要系本期因银行定期存款利息增加所致。 
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图 4：公司近五年 Q1-3 各项细分费用率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 存货周转效率显著提升，业务快速扩充带动现金流高速增长 

截至 2021 年 9 月底公司存货规模达 6.45 亿元，同比减少 1.08％；2021Q1-3 存货周转天数
为 357.66 天，同比减少 37.25 天。 

 

图 5：公司近五年截至 9 月底存货（亿元）  图 6：公司近五年截至 9 月底存货周转天数（天）  

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

现金流方面，公司 2021Q1-3 经营性活动现金流净额为 6.87 亿元（+79.04%），同比有所增
长主要系随公司销售业绩增长，收到客户货款及保证金增加所致。 

 

图 7：公司经营性活动现金流净额（亿元）及 YOY（%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 乘运动高景气东风，发力营销、专注研发巩固品牌壁垒 

公司以高尔夫运动时尚为品牌核心文化，旗下比音勒芬主品牌、威尼斯狂欢节精准卡位专
业高尔夫运动时尚、旅游度假服饰细分市场，客观上来看具有较强的品牌辨识度，与市场
同行形成差异化竞争。同时，公司主品牌比音勒芬品牌覆盖专业高尔夫、生活休闲、运动
时尚等不同需求，满足精英阶层多场景着装需求和精致时尚消费品位。 

1）运动服饰规模延续高景气度，政策催化利好公司长期成长 

公司精准定位高尔夫运动时尚特定细分市场，运动服装市场近年来保持较高增速，持续展
现出高景气，2015~2020 年市场规模复合增长率达到 9.01%，叠加国务院印发《全民健身
计划 2021~2025》，市场潜力大。公司卡位中高端运动时尚细分市场，未来伴随着消费升
级、健康生活观念普及，有望享受市场扩容红利。 

2）优化线下渠道，稳步推进数字化运营，持续发力新零售 

线下渠道：考虑到国内未来中产阶层快速扩容，对未来高端运动时尚消费需求潜在需求增
量，公司将借势将渠道下沉扩充到三四线城市，充分发掘低线城市高端消费市场。 

线上渠道：公司积极布局线上渠道，通过与电商平台深度合作，将线下 VIP 优质客户通过
直播平台进行线上引流，通过“线下+线上”渠道融合布局，为客群提供更优质消费体验
及便捷的消费服务。 

3）聚焦研发，保持业内研发设计优势，匠心铸造高品质产品 

公司产品研发设计成为品牌竞争力核心。公司始终坚持“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，陆续推出诸如 Outlast（空调纤维）系列、抗菌系
列、新疆长绒棉系列等高质面料。 

4）多位一体营销策略，助力提升品牌知名度，加速品牌力积淀提升 

赛事传播：公司借助 2021 年东京奥运会热点赛事，赞助中国国家高尔夫球队，并设计打
造第二代奥运比赛服，在线上线下借助奥运赛事营销，提升品牌影响力。 

多明星营销矩阵：公司 21H1 持续扩大明星代言矩阵，在原有代言人基础上，陆续签约吴
尊、杨千嬅等一众娱乐明星，助力提升品牌知名度。 

事件推广：公司发力布局高铁媒体，与中国最大高铁媒体运营商——永达传媒达成战略合
作，覆盖全国 60 个城市、80%高铁站点，将品牌理念传递给广大潜在客群，构筑多维营
销策略重要一环。 
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5. 盈利预测 

维持盈利预测，维持买入评级。公司品牌覆盖高尔夫、轻奢休闲等场景，满足精英阶层着
装需求和时尚品位，专注巩固品牌壁垒，提高管理效率、控费效率。我们预计公司 2021~2023

年营业收入分别为 23.4、28.1、33.6 亿元，归母净利润分别为 6.1、7.7、9.8 亿元，对应 EPS

分别为 1.1、1.4、1.8 元，对应 P/E 分别为 22、17、14X。 

 

6. 风险提示 

生产环节外包风险；存货余额较大风险；营销网络拓展带来的管理风险等。 
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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 1,905.68 1,958.27 2,670.31  营业收入 1,825.52 1,937.60 2,341.43 2,805.51 3,361.31 

应收票据及应收账款 140.84 152.88 153.88 80.15 200.24  营业成本 588.24 598.40 639.57 742.23 856.71 

预付账款 84.18 60.94 134.80 78.02 160.52  营业税金及附加 16.57 13.98 23.41 28.06 33.61 

存货 674.33 641.79 772.37 794.55 1,007.65  营业费用 547.54 544.20 702.43 813.60 991.59 

其他 523.73 1,532.00 509.40 882.44 997.45  管理费用 135.82 132.63 163.90 210.41 252.10 

流动资产合计 1,898.51 2,966.39 3,476.14 3,793.43 5,036.17  研发费用 59.11 64.80 60.88 101.00 109.24 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 -5.59 9.70 11.51 11.13 12.85 

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 10.00 

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 472.66 559.15 709.08 900.96 1,137.06 

资产总计 2,524.36 3,635.04 4,137.75 4,459.94 5,725.81  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 154.77 134.84 159.39 205.84 204.26  利润总额 471.54 562.29 714.49 905.96 1,141.31 

其他 379.82 495.98 668.76 369.93 904.76  所得税 64.94 82.90 102.17 131.36 162.07 

流动负债合计 534.59 630.81 828.15 575.77 1,109.02  净利润 406.60 479.39 612.32 774.60 979.24 

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 -0.03 

应付债券 0.00 630.98 210.33 280.44 373.92  归属于母公司净利润 406.61 479.41 612.32 774.61 979.27 

其他 31.39 32.49 24.91 29.60 29.00  每股收益（元） 0.74 0.87 1.11 1.41 1.78 

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 1,063.38 885.81 1,511.93        

少数股东权益 1.00 0.91 0.90 0.89 0.86  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 308.28 524.08 550.03 550.03 550.03  成长能力 
     

资本公积 442.65 226.93 590.10 590.10 590.10  营业收入 23.70% 6.14% 20.84% 19.82% 19.81% 

留存收益 1,648.80 1,758.35 2,523.43 3,023.22 3,662.98  营业利润 40.12% 18.30% 26.81% 27.06% 26.20% 

其他 -442.35 -169.52 -590.10 -590.10 -590.10  归属于母公司净利润 39.13% 17.90% 27.73% 26.50% 26.42% 

股东权益合计 1,958.38 2,340.75 3,074.36 3,574.14 4,213.88  获利能力      

负债和股东权益总

计 

2,524.36 3,635.04 4,137.75 4,459.94 5,725.81  毛利率 67.78% 69.12% 72.68% 73.54% 74.51% 

       净利率 22.27% 24.74% 26.15% 27.61% 29.13% 

       ROE 20.77% 20.49% 19.92% 21.68% 23.24% 

       ROIC 42.75% 40.15% 30.47% 70.54% 58.89% 

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

净利润 406.60 479.39 612.32 774.61 979.27  资产负债率 22.42% 35.61% 25.70% 19.86% 26.41% 

折旧摊销 62.79 93.55 21.67 24.58 27.32  净负债率 -24.28% 2.23% -55.14% -46.94% -54.50% 

财务费用 0.00 16.27 11.51 11.13 12.85  流动比率 3.55 4.70 4.20 6.59 4.54 

投资损失 -16.86 -24.50 -27.00 -22.79 -24.76  速动比率 2.29 3.69 3.26 5.21 3.63 

营运资金变动 -301.32 -587.56 1,005.23 -463.99 18.59  营运能力      

其它 182.26 659.70 -47.05 -2.13 17.06  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 1,576.68 321.42 1,030.33  存货周转率 2.82 2.94 3.31 3.58 3.73 

资本支出 117.45 79.35 67.58 75.31 50.60  总资产周转率 0.79 0.63 0.60 0.65 0.66 

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 0.74 0.87 1.11 1.41 1.78 

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 0.61 1.16 2.87 0.58 1.87 

债权融资 0.00 630.98 210.33 280.44 373.92  每股净资产 3.56 4.25 5.59 6.50 7.66 

股权融资 19.20 47.49 320.21 -11.13 -12.85  估值比率      

其他 -101.54 -153.08 -841.41 -485.15 -619.94  市盈率 33.03 28.02 21.94 17.34 13.72 

筹资活动现金流 -82.34 525.39 -310.87 -215.85 -258.87  市净率 6.86 5.74 4.37 3.76 3.19 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.23 10.89 15.44 12.31 9.26 

现金净增加额 -58.30 117.67 1,326.90 52.58 712.04  EV/EBIT 12.44 11.31 15.91 12.65 9.48 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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