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三季度净利润逆势增长 30%，库存周转优化
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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 22.32 元

总市值/流通市值 12745/8682 百万元

52周最高价/最低价 26.90/19.70 元

近 3 个月日均成交额 58.40 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）-二季度净利润下滑 13%，品牌力稳步

提升》 ——2022-08-30

《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

三季度收入/净利润增长20%/30%，业绩增长亮眼，利润率可观。2022年前

三季度公司收入22.2亿元，+13.0%，归母净利润5.7亿元，+24.9%。单三

季度，收入9.1亿元，+20.1%，净利润2.8亿元，+30.4%，公司零售端从6

月开始反弹，在8-9月国内经营环境承压背景下，仍然收获快速的业绩增长，

展现良好经营韧性。三季度毛利率+0.1百分点至73.8%，品牌势头较好。收

入增长促进固定费用率下降，三季度费用率合计减少0.9百分点至34.5%，

其中销售/管理费用率-1.4/-0.3百分点，研发/财务费用率分别提升0.4百

分点。审慎起见，三季度公司计提资产减值损失4190万元，占比4.6%，预

计主要为存货减值，但减值比例已同比减少2.4百分点。三季度实现净利率

30.6%，+2.4百分点，利润率水平可观。

库存周转优化，净资产利润率29%。截至三季度末，公司存货周转天数环比

二季度和年初分别-38/-35天至325天，优化至近4年低位，期末库存金额

6.9亿元，+13%。单三季度公司年化ROE/ROA 29.4%/21.4%。

积极改革，品牌美誉度持续提升，中长期成长空间大。今年以来比音勒芬

推出一系列改革措施，产品上开启品类引导品牌战略，打造“T 恤第一

联想品牌”；品牌营销上，继续与故宫宫廷文化 IP 跨界联名，同时于 8

月携手非遗苏绣传承人张雪，在苏州签下十二年战略合作之约，开展高端国

潮营销；渠道上，计划开设30家高尔夫运动门店，满足消费者运动功能升

级需求，强化品牌高尔夫基因。品牌、产品、渠道相辅相成，提升品牌美誉

度，取得良好效果。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 万元人数近 300 万且年复合双位数增长，随着品

牌影响力持续提升、渠道稳步拓展，未来成长空间广阔。

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：三季度业绩优异，全年展望乐观，中长期成长可期。公司三季

度业绩逆势增长、库存优化，反映了良好的经营韧性，全年继续展望乐

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品牌力，

随着品牌影响力持续提升，未来成长空间广阔。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以及较高的 ROE 水平，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 3,181 3,763 4,367

(+/-%) 26.2% 18.1% 16.9% 18.3% 16.1%

净利润(百万元) 499 625 790 976 1161

(+/-%) 22.7% 25.2% 26.5% 23.5% 19.0%

每股收益（元） 0.95 1.13 1.38 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） 23.4 19.7 16.1 13.0 11.0

EV/EBITDA 18.4 15.4 14.8 12.3 10.5

市净率（PB） 4.8 3.8 3.4 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：公司分季度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度净利润和增长（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

图3：公司分季度利润率（%） 图4：公司分季度费用率变动（%）

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

图5：公司分季度营运资金周转（天） 图6：公司分季度盈利能力

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
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投资建议：三季度业绩优异，全年展望乐观，

中长期成长可期

公司三季度业绩逆势增长、库存优化，反映了良好的经营韧性，全年继续展望乐

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品牌力，随着品牌影响力

持续提升，未来成长空间广阔。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以及

较高的 ROE 水平，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1：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 3,181 3,763 4,367

(+/-%) 26.2% 18.1% 16.9% 18.3% 16.1%

净利润(百万元) 499 625 790 976 1161

(+/-%) 22.7% 25.2% 26.5% 23.5% 19.0%

每股收益（元） 0.95 1.13 1.38 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） 23.4 19.7 16.1 13.0 11.0

EV/EBITDA 18.4 15.4 14.8 12.3 10.5

市净率（PB） 4.8 3.8 3.4 2.8 2.4

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 2021~2023 2022

002832.SZ 比音勒芬 买入 22.32 1.15 1.39 1.71 2.03 19.4 16.1 13.1 11.0 21.9% 0.732

可比公司

2331.HK 李宁 买入 50.92 1.60 1.88 2.33 2.86 31.8 27.1 21.9 17.8 20.6% 1.312

LULU.O 露露柠檬 无评级 1928.33 48.52 64.16 73.45 84.45 39.7 30.1 26.3 22.8 23.0% 1.305

002154.SZ 报喜鸟 买入 3.69 0.32 0.37 0.46 0.55 11.5 10.0 8.0 6.7 19.9% 0.501

平均值 27.7 22.4 18.7 15.8 1.040

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所预测；备注：无评级公司来自彭博一致预测。
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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 1941 2481 3158 营业收入 2303 2720 3181 3763 4367

应收款项 355 370 432 511 593 营业成本 602 634 762 892 1034

存货净额 608 660 699 789 884 营业税金及附加 14 24 29 34 39

其他流动资产 1438 898 1050 1242 1441 销售费用 885 1041 1164 1355 1550

流动资产合计 3079 3645 4322 5223 6277 管理费用 131 162 297 343 395

固定资产 288 393 417 438 448 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) 21 24 27

资产总计 3749 4863 5560 6477 7536 营业利润 582 738 932 1151 1370

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 135 165 195 226 262 利润总额 585 733 930 1148 1366

其他流动负债 533 720 754 876 1007 所得税费用 86 108 139 172 205

流动负债合计 667 1082 1146 1300 1466 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 499 625 790 976 1161

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 1760 1994 2240 净利润 499 625 790 976 1161

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 4482 5295 折旧摊销 28 34 44 57 68

负债和股东权益总计 3749 4863 5560 6477 7536 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 (78) (113) (125)

每股收益 0.95 1.13 1.38 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 811 982 1176

每股净资产 4.61 5.90 6.66 7.85 9.28 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) (293) (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% 24% 19% 融资活动现金流 539 (111) (237) (293) (348)

资产负债率 36% 33% 32% 31% 30% 现金净变动 103 504 858 540 678

息率 1.3% 1.4% 1.9% 2.4% 2.8% 货币资金的期初余额 475 579 1083 1941 2481

P/E 23.4 19.7 16.1 13.0 11.0 货币资金的期末余额 579 1083 1941 2481 3158

P/B 4.8 3.8 3.4 2.8 2.4 企业自由现金流 0 1190 609 767 944

EV/EBITDA 18.4 15.4 14.8 12.3 10.5 权益自由现金流 0 1412 612 778 962

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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