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[Table_Main] 
高端时尚运动龙头，提质增效领跑行业 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,938  2,521  3,072  3,631  

同比（%） 6.14  30.12  21.83  18.23  

归母净利润（百万元） 479  602  782  951  

同比（%） 17.90  25.66  29.83  21.60  

每股收益（元/股） 0.91  1.09  1.42  1.73  

P/E（倍） 17.85  21.92  16.89  13.89  
      

投资要点 

 高端时尚运动服饰龙头。旗下拥有比音勒芬和威尼斯两个品牌，主品牌

比音勒芬成立于 2003 年，定位专业高尔夫与时尚休闲结合的精英阶层

着装，产品分为高尔夫、生活和时尚三个系列，2018 年推出度假旅游服

饰品牌威尼斯，定位中产阶级家庭出游着装。截至 2021H1 共有 1007 家

门店（直营 500 家+加盟 507 家），线下收入占比 94.5%。 

 逆风环境下营收、门店持续扩张，凸显公司赛道优势及品牌力。1）整

体来看，2020 年在疫情冲击下国内整体消费低迷，服装零售额（限额以

上）同比下滑 8.1%。在此背景下，公司 2020 年营收仅 Q1 同比下滑（-

22.34%）、Q2 起恢复增长、全年营收 19.38 亿元/yoy+6.14%，2021 年 Q1-

Q3 营收进一步提升，同比+24.55%/较 2019 年同期增长 29.56%。2）分

季度看，基数原因导致 2021 年前三季度营收同比增速逐季放缓，但较

2019 年 同 期 呈 加 速 态 势 。 2021Q1/Q2/Q3 营 收 分 别 同 增

45.17%/22.44%/13.55%，较 2019 年同期分别+12.74%/+31.05%/+45.01%。

3）渠道方面，门店数量稳步扩张，2020H1/2020H2/2021H1 分别为

909/979/1007 家，分别同比增加 13.9%/9.5%/10.8%。 

 “轻奢品牌”调性下，公司经营质量与盈利能力提升。疫情后龙头优势

凸显，公司对供应商议价能力提升，产品加价倍率略有提高。同时，公

司坚持中高端定位，优化终端折扣、加强渠道管理，从而实现了经营质

量和盈利水平的同步提升。1）实现全渠道增长：2021H1 线上/直营/加

盟收入分别同比增长 41.05%/39.94%/11.35%；2）报表质量改善：2021

年 9 月末存货同比减少 1.08%至 6.45 亿元、存货周转率由去年同期的

0.68 提升到 0.75，2021 年前三季度经营活动净现金流同比增加 79.04%

至 6.87 亿元；3）内生外延共促增长：2021H1 同店收入同比增 19.95%、

门店数量增 10.8%，共同贡献收入增长；4）毛利率提升：2021 年前三

季度毛利率 71.68%，同比提升 4.61pct。 

 盈利预测与投资评级：公司作为高端运动时尚服饰龙头，未来有望通过

渠道、产品方面的调整布局，持续提升品牌力、进一步打开盈利空间。

强化专业高尔夫品牌形象、开设高尔夫高端运动时尚单店，贯彻“衣中

茅台”理念、打造超级品类“T 恤小专家”。我们看好公司供应链、产品

研发、会员建设等方面优势在业绩端的持续显现，预计 2021-2023 年公

司营收分别同比增长 30.1%/21.8%/18.2%，归母净利润分别同比增长

25.7%/29.8%/21.6%，对应 PE 分别为 21.9X/16.9X/13.9X，首次覆盖给予

“买入”评级。 

 风险提示：疫情反复影响居民消费，渠道下沉受阻，股东减持等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.00 

一年最低/最高价 14.72/29.69 

市净率(倍) 4.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,856.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.38 

资产负债率(%) 27.55 

总股本(百万股) 550.33 

流通 A 股(百万

股) 

369.04 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
比音勒芬三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,966  3,645  4,530  5,580    营业收入 1,938  2,521  3,072  3,631  

  现金 579  1,123  1,433  1,912    减:营业成本 598  759  930  1,110  

  应收账款 153  207  252  298       营业税金及附加 14  15  18  22  

  存货 642  303  327  345       营业费用 544  713  860  1,017  

  其他流动资产 1,593  2,011  2,518  3,025         管理费用 133  197  221  254  

非流动资产 669  662  652  638       研发费用 65  81  98  116  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 10  37  36  36  

  固定资产 239  288  320  342       资产减值损失 51  60  40  20  

  在建工程 49  25  12  6    加:投资净收益 25  35  43  51  

  无形资产 115  85  55  25       其他收益 15  10  6  7  

  其他非流动资产 265  265  265  265       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 3,635  4,307  5,182  6,218    营业利润 559  705  916  1,115  

流动负债 631  622  705  790    加:营业外净收支  3  4  4  4  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 562  709  920  1,119  

应付账款 108  125  153  182    减:所得税费用 83  106  138  168  

其他流动负债 523  497  552  608       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 663  663  663  663    归属母公司净利润 479  602  782  951  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 535  756  943  1,113  

其他非流动负债 663  663  663  663    EBITDA 628  813  1,003  1,177  

负债合计 1,294  1,285  1,368  1,453    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1  1  1  1    每股收益(元) 0.91  1.09  1.42  1.73  

归属母公司股东权益 2,340  3,021  3,813  4,764    每股净资产(元) 4.46  5.49  6.93  8.66  

负债和股东权益 3,635  4,307  5,182  6,218    发行在外股份(百万股) 524  550  550  550  

                             ROIC(%) 15.3% 17.6% 18.0% 17.5% 

      ROE(%) 20.5% 19.9% 20.5% 20.0% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 
69.1% 69.9% 69.7% 69.4% 

经营活动现金流 637  1,025  850  1,012   销售净利率(%) 24.7% 23.9% 25.5% 26.2% 

投资活动现金流 -1,045  -511  -503  -495    资产负债率(%) 35.6% 29.8% 26.4% 23.4% 

筹资活动现金流 525  31  -38  -38    收入增长率(%) 6.1% 30.1% 21.8% 18.2% 

现金净增加额 118  545  309  479   净利润增长率(%) 17.9% 25.7% 29.8% 21.6% 

折旧和摊销 94  56  60  64   P/E 17.85  21.92  16.89  13.89  

资本开支 -95  -46  -46  -46   P/B 3.64  4.37  3.46  2.77  

营运资本变动 40  308  -23  -6   EV/EBITDA 13.63  15.65  12.36  10.14  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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