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比音勒芬（002832.SZ）2022 年三季报点评：     

业绩大踏步前进，用行动证明需求韧性 
 

 2022 年 10 月 17 日 

 
➢ 比音勒芬披露 2022 年三季报。2022 年前三季度公司实现营业收入
22.25 亿元，yoy+13.02%；归母净利润 5.73 亿元，yoy+24.93%；拆分单
季度，2022Q3 公司实现营业收入 9.12 亿元，yoy+20.10%；归母净利润
2.79 亿元，yoy+30.42%。2022 年第三季度公司业绩实现明显逆转。 
➢ 三季度业绩直接证明了公司在需求端的强劲韧性。我们认为，2022 年
Q3 公司优秀的业绩表现，主要受到供给端以及需求端两个方向上的推动。供
给端，首先公司持续推出优质商品，卡位秋装上新节奏，用国潮、运动、高
尔夫等系列产品提升消费者转化；其次在终端门店层面，公司积极推动门店
布局，触达低线市场消费者。需求端，首先公司的消费者基本为具有一定消
费实力的“高净值客户”，因此该部分消费者在社交、换季等时点均有较强
的置装需求，该部分中高端男装的消费需求并不会轻易消散；同时比音勒芬

始终致力于构建消费者与导购之间的链接，利用私域流量激活消费者，进而
在疫情后实现消费的快速反弹。 
➢ 三季度国内疫情依然存在，当前公司收入表现仍未达到“完全体”。分
拆月份观察，2022 年 7 月以及 8 月份，国内疫情形势较为稳定，但是当 9
月份时，国内的四川、深圳等地均出现了疫情抬头。这部分区域性的疫情自
9 月初延续至了 9 月中下旬，对居民的线下消费产生了非常明显的影响。比
音勒芬作为国内全渠道布局的男装品牌，在四川、重庆、深圳均有一定量能
干的门店布局，因此公司销售也受到了疫情影响。换言之比音勒芬在 2022 年
三季度的表现仍处于“爬坡期”，业绩端仍有较大潜力。 
➢ 门店端经营改善叠加品牌焕新，2023 年经营端亮点满满。长视角观察，
公司在门店端以及品牌端仍有较多亮点，2023 年或逐步为业绩提供新增量。
门店端：首先在今年的疫情情况下，商务出行受到一定干扰，因此公司旗下
的以机场店、高铁店为基础的枢纽店的销售情况或也受到一定程度拖累，以
虹桥高铁站店为例，2022 年 Q2 上海疫情期间处于闭店状态。但是随着国内
防疫逐步精准，2023 年公司枢纽店或将迎来业绩修复；此外，受疫情影响，
2022 年部分男装门店选择撤柜或搬离原址，因此我们认为公司在未来终端店
铺的选址以及面积要求上，或处于更优势地位。品牌端，公司于 2022 年三
季度已经开始推动“比音勒芬高尔夫”系列门店的建设，“高尔夫”品牌或
将有效触达更年轻以及更热爱运动的新客群，丰富公司品牌矩阵。 
➢ 投资建议：公司为中高端高尔夫服饰领军企业，品牌力优势、高质量服
务助力搭建高粘性客群，保障经营韧性。公司线上下渠道拓展潜力可观，比
音勒芬品牌知名度有望持续提升，继续激发业绩潜能。我们认为疫情压力下
的业绩不确定性已经落地，2022Q4 终端形式或逐步改善，随着估值切换时
点的到来，公司配置价值进一步凸显。我们预测公司 2022-2024 年归母净利
润分别为 8.05/10.09/12.59 亿元，同比+28.8%/+25.4%/+24.8%，对应 PE
为 16X/13X/10X，维持“推荐”评级。 
➢ 风险提示：疫情反复影响公司终端零售表现；加盟渠道下沉不及预期。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2720 3324 3994 4764 

增长率（%） 18.1 22.2 20.2 19.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 625 805 1009 1259 

增长率（%） 25.2 28.8 25.4 24.8 

每股收益（元） 1.09 1.41 1.77 2.21 

PE 20 16 13 10 

PB 3.9 3.3 2.7 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2720 3324 3994 4764  成长能力（%）     

营业成本 634 826 917 991  营业收入增长率 18.09 22.20 20.15 19.30 

营业税金及附加 24 27 32 38  EBIT 增长率 26.61 36.68 21.51 21.62 

销售费用 1041 1197 1498 1857  净利润增长率 25.20 28.84 25.35 24.81 

管理费用 156 186 217 252  盈利能力（%）     

研发费用 83 107 138 178  毛利率 76.69 75.14 77.04 79.21 

EBIT 718 981 1192 1449  净利润率 22.96 24.21 25.26 26.42 

财务费用 22 1 -4 -14  总资产收益率 ROA 12.84 15.11 16.18 17.15 

资产减值损失 -79 -90 -80 -65  净资产收益率 ROE 19.24 20.67 21.46 22.06 

投资收益 39 40 49 59  偿债能力     

营业利润 738 947 1186 1480  流动比率 3.37 3.52 3.93 4.44 

营业外收支 -5 -1 -1 -1  速动比率 2.70 2.77 3.19 3.68 

利润总额 733 946 1185 1479  现金比率 1.00 0.93 1.30 1.82 

所得税 108 141 177 220  资产负债率（%） 33.24 26.89 24.56 22.24 

净利润 625 805 1009 1259  经营效率     

归属于母公司净利润 625 805 1009 1259  应收账款周转天数 37.54 37.80 42.62 37.54 

EBITDA 1011 1219 1436 1698  存货周转天数 380.00 389.04 374.36 370.00 

      总资产周转率 0.56 0.62 0.64 0.65 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1083 1102 1670 2511  每股收益 1.09 1.41 1.77 2.21 

应收账款及票据 280 341 462 486  每股净资产 5.69 6.82 8.24 10.00 

预付款项 67 96 94 105  每股经营现金流 1.57 1.42 1.96 2.48 

存货 660 791 861 939  每股股利 0.30 0.31 0.35 0.44 

其他流动资产 1555 1828 1948 2093  估值分析     

流动资产合计 3645 4157 5035 6134  PE 20 16 13 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.9 3.3 2.7 2.2 

固定资产 244 265 288 281  EV/EBITDA 12.22 9.89 8.00 6.27 

无形资产 120 121 122 123  股息收益率（%） 1.34 1.39 1.58 1.98 

非流动资产合计 1218 1170 1198 1208       

资产合计 4863 5327 6232 7341       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 165 192 224 247  净利润 625 805 1009 1259 

其他流动负债 917 990 1057 1136  折旧和摊销 294 238 244 249 

流动负债合计 1082 1182 1281 1383  营运资金变动 -70 -306 -195 -125 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 898 812 1116 1414 

其他长期负债 535 250 250 250  资本开支 -215 -221 -273 -260 

非流动负债合计 535 250 250 250  投资 0 -180 -100 -100 

负债合计 1617 1433 1531 1633  投资活动现金流 -184 -331 -325 -300 

股本 550 571 571 571  股权募资 0 20 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 0 -285 0 0 

股东权益合计 3246 3894 4701 5708  筹资活动现金流 -225 -462 -223 -273 

负债和股东权益合计 4863 5327 6232 7341  现金净流量 489 19 568 841 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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