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买入比音勒芬（002832.SZ）
二季度净利润下滑 13%，品牌力稳步提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 29.20 - 30.60 元

收盘价 21.92 元

总市值/流通市值 12516/8527 百万元

52周最高价/最低价 29.69/20.30 元

近 3 个月日均成交额 66.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《比音勒芬（002832.SZ）-逆境下增长好于行业，看好业绩韧性》

——2022-07-21

《比音勒芬（002832.SZ）-2022 年一季度业绩增长 41%，库存优

化显著》 ——2022-04-17

《比音勒芬-002832-深度报告：新视角看比音勒芬，品牌力突出

的高端运动生活服饰》 ——2021-11-11

《比音勒芬-002832-深度报告：新视角看比音勒芬，品牌力突出

的高端运动生活服饰》 ——2021-11-10

《比音勒芬-002832-2021 年 Q3 财报点评：业绩韧性凸显，库存

优化》 ——2021-10-31

上半年收入/净利润增长9%/20%，品牌加价倍率提升，库龄优化。2022 1H

公司收入13.1亿元，+8.6%，其中直营/加盟/线上增长+0.1%/+38%/+48%至

9.5/2.8/0.8亿元，净利润2.9亿元，+20.2%，业绩在Q2疫情和高基数下展

现较强韧性，电商的增长反映品牌势头向好。上半年毛利率-0.8百分点至

75.5%，其中直营/加盟/线上毛利率同比-1/+1.9/6.7 百分点至

78.4%/70.6%/58.9%，预计加盟毛利率增加主要由于加价倍率提升，反映品

牌力强势且持续提升。上半年费用率减少2.8百分点至49.8%，其中销售费

用率-2.7百分点（门店/电商运营费同比减少1亿元/增加446万元），上半

年净利率22.5%，+2.2百分点。存货周转环比年初+3天至363天，1年内库

存占比同比/环比提升1/14百分点至60%，2年以上库存占比小幅下滑。

二季度收入下滑14%，逆境中利润率保持平稳。2022 Q2公司收入5亿元，

-14.3%，净利润0.82亿元，-13.4%，收入下滑主要受疫情严格封控、线下

客流下滑影响。毛利率-0.4百分点至75.6%，费用率合计增长1.6百分点，

主要由于管理费用率提升2.3百分点（上半年职工薪酬同比增加1000万元），

二季度净利率同比稳定在16.3%水平。

T恤大单品成效良好，计划开设高尔夫店强化品牌基因，中长期成长空间大。

今年以来比音勒芬开启品类引导品牌战略，发挥核心品类 T 恤的优势，

打造“T 恤第一联想品牌”，有望逐步打开市场空间。同时由于高端消

费者运动服功能升级需求提升，公司计划下半年开设 30 家高尔夫运动

门店，有望强化高尔夫运动基因，提升品牌美誉度。中长期看，2021 年

公司 VIP会员数仅70万，而国内个人可投资产超 1000万元的人数近300

万且双位数增长，随着影响力持续提升、渠道稳步拓展，成长空间广阔。

风险提示：疫情反复、存货大幅减值、品牌形象受损、市场系统性风险。

投资建议：6月以来基本面向好，全年展望乐观，中长期成长可期。公司逆

境中展现优秀的经营韧性，6-7 月基本面快速恢复，全年展望仍然乐观。

中长期看，比音勒芬作为运动细分景气赛道的高端品牌，已通过早期精

准定位、高质量营销、差异化渠道运营和优秀产品力培育出卓越品牌力，

随着品牌影响力持续提升，未来成长空间广阔。二季度疫情对公司基本

面影响较小，维持盈利预测，预计2022-2024年净利润分别7.9/9.8/11.6

亿元，同增 27%/23%/19%。考虑到公司一贯以来优秀的成长性，维持合

理估值为 29.2~30.6 元（对应 2022 年 20~21x PE），维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,303 2,720 3,191 3,775 4,381

(+/-%) 26.2% 18.1% 17.3% 18.3% 16.1%

净利润(百万元) 499 625 790 975 1160

(+/-%) 22.7% 25.2% 26.6% 23.3% 19.0%

每股收益（元） 0.95 1.13 1.39 1.71 2.03

EBIT Margin 29.5% 32.0% 29.3% 30.4% 31.0%

净资产收益率（ROE） 20.6% 19.2% 20.8% 21.8% 21.9%

市盈率（PE） 23.0 19.3 15.8 12.8 10.8

EV/EBITDA 18.1 15.1 14.6 12.1 10.4

市净率（PB） 4.8 3.7 3.3 2.8 2.4

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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图1：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司半年度净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：各渠道收入和毛利结构拆分（单位：百万元）

2020H1 2020H2 2021H1 2021H2 2022H1

总收入 894 1409 1209 1510 1313

直营收入 675 954.2 953 961 954

yoy 41.3% 0.7% 0.0%

店数 452 486 500 532 544

毛利率 74.2% 81.1% 79.4% 82.8% 78.4%

加盟收入 179 397 200 484 276

yoy 11.3% 21.8% 38.2%

店数 457 493 507 568 581

毛利率 63.3% 69.7% 68.7% 69.0% 70.6%

线上 40.2 58.1 56.7 65.9 83.8

yoy 41.1% 13.5% 47.8%

毛利率 26.3% 45.4% 52.2% 49.8% 58.9%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司半年度利润率（%） 图4：公司半年度费用率变动（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司半年度营运资金周转（天） 图6：公司半年度盈利能力

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司分季度收入及增速（亿元，%） 图8：公司分季度净利润及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度利润率水平（%） 图10：公司分季度费用率水平（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图11：公司库存库龄结构 图12：存货跌价准备期末余额以及存货减值计提（百万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：6 月以来基本面向好，全年展望乐

观，中长期成长可期

公司逆境中展现优秀的经营韧性，6-7 月基本面快速恢复，全年展望仍然乐观。

中长期看，比音勒芬作为运动细分景气赛道的高端品牌，已通过早期精准定位、

高质量营销、差异化渠道运营和优秀产品力培育出卓越品牌力，随着品牌影响力

持续提升，未来成长空间广阔。二季度疫情对公司基本面影响较小，维持盈利预

测，预计 2022-2024 年净利润分别 7.9/9.8/11.6 亿元，同增 27%/23%/19%。考虑

到公司一贯以来优秀的成长性，维持合理估值为 29.2~30.6 元（对应 2022 年

20~21x PE），维持“买入”评级。

表2：盈利预测和财务指标

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,303 2,720 3,191 3,775 4,381

(+/-%) 26.2% 18.1% 17.3% 18.3% 16.1%

净利润(百万元) 499 625 790 975 1160

(+/-%) 22.7% 25.2% 26.6% 23.3% 19.0%

每股收益（元） 0.95 1.13 1.39 1.71 2.03

EBIT Margin 29.5% 32.0% 29.3% 30.4% 31.0%

净资产收益率（ROE） 20.6% 19.2% 20.8% 21.8% 21.9%

市盈率（PE） 23.0 19.3 15.8 12.8 10.8

EV/EBITDA 18.1 15.1 14.6 12.1 10.4

市净率（PB） 4.8 3.7 3.3 2.8 2.4

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 579 1083 1937 2475 3151 营业收入 2303 2720 3191 3775 4381

应收款项 355 370 434 513 595 营业成本 602 634 764 896 1039

存货净额 608 660 701 793 888 营业税金及附加 14 24 29 34 39

其他流动资产 1438 898 1053 1246 1446 销售费用 885 1041 1168 1359 1555

流动资产合计 3079 3645 4326 5227 6281 管理费用 131 162 298 345 396

固定资产 288 393 417 438 447 财务费用 10 22 (2) (13) (22)

无形资产及其他 115 120 115 110 105 投资收益 25 39 35 38 44

投资性房地产 266 706 706 706 706

资产减值及公允价值变

动 49 (75) (54) (62) (72)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (153) (63) 18 20 22

资产总计 3749 4863 5563 6481 7539 营业利润 582 738 933 1150 1368

短期借款及交易性金融

负债 0 197 197 197 197 营业外净收支 3 (5) (3) (3) (3)

应付款项 135 165 195 228 263 利润总额 585 733 930 1147 1364

其他流动负债 533 720 756 880 1011 所得税费用 86 108 139 172 205

流动负债合计 667 1082 1149 1304 1471 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 631 285 285 285 285 归属于母公司净利润 499 625 790 975 1160

其他长期负债 32 250 330 410 490

长期负债合计 663 535 615 694 774 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1331 1617 1763 1999 2245 净利润 499 625 790 975 1160

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 20 25 32 14 5

股东权益 2417 3245 3799 4481 5293 折旧摊销 28 34 44 57 68

负债和股东权益总计 3749 4863 5563 6481 7539 公允价值变动损失 (49) 75 54 62 72

财务费用 10 22 (2) (13) (22)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (814) 493 (82) (114) (126)

每股收益 0.95 1.13 1.39 1.71 2.03 其它 (21) (25) (32) (14) (5)

每股红利 0.29 0.30 0.42 0.51 0.61 经营活动现金流 (336) 1226 807 980 1174

每股净资产 4.61 5.90 6.66 7.85 9.27 资本开支 0 (77) (150) (150) (150)

ROIC 24% 25% 27% 33% 38% 其它投资现金流 (100) (534) 435 0 0

ROE 21% 19% 21% 22% 22% 投资活动现金流 (100) (611) 285 (150) (150)

毛利率 74% 77% 76% 76% 76% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 30% 32% 29% 30% 31% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 33% 31% 32% 33% 支付股利、利息 (154) (166) (237) (292) (348)

收入增长 26% 18% 17% 18% 16% 其它融资现金流 848 222 0 0 0

净利润增长率 23% 25% 27% 23% 19% 融资活动现金流 539 (111) (237) (292) (348)

资产负债率 36% 33% 32% 31% 30% 现金净变动 103 504 855 537 676

息率 1.3% 1.4% 2.0% 2.4% 2.9% 货币资金的期初余额 475 579 1083 1937 2475

P/E 23.0 19.3 15.8 12.8 10.8 货币资金的期末余额 579 1083 1937 2475 3151

P/B 4.8 3.7 3.3 2.8 2.4 企业自由现金流 0 1190 608 767 945

EV/EBITDA 18.1 15.1 14.6 12.1 10.4 权益自由现金流 0 1412 610 778 964

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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