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核心观点 公司研究·财报点评

纺织服饰·服装家纺

证券分析师：丁诗洁 联系人：关竣尹

0755-81981391 0755-81982834

dingshijie@guosen.com.cnguanjunyin@guosen.com.cn

S0980520040004

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 40.60 - 42.70 元

收盘价 33.51 元

总市值/流通市值 19124/13049 百万元

52周最高价/最低价 34.50/19.70 元

近 3 个月日均成交额 87.79 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）-三季度净利润逆势增长 30%，库存周

转优化》 ——2022-10-18

《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

2022年严峻经营环境中实现收入增长6%，毛利率提升，费用率改善。2022

年公司收入增长6.1%至 28.8亿元，归母净利润增长16.5%至 7.3亿元，在

严峻经营环境中仍然实现快速增长。其中，加盟收入增长明显但直营收入下

滑7%，可能和订货时间点以及加盟商更多分布在受疫情影响较小的下沉市场

有关。2022 年毛利率+0.7 百分点至 77.4%，直营/加盟毛利率分别提升

1.0/2.1百分点，优秀的品牌力推动加价倍率进一步提升。疫情期间加强费

用管控，全年费用率合计下降2.0百分点。另外考虑到存货减值比率的增加，

全年归母净利率提升2.3百分点至25.2%。2022年末存货周转天数同比+28

天至388天，1年内存货金额占比小幅下降至54%。单四季度，经营环境承

压，收入/净利润分别同比变动-12%/-7%，表现仍然好于行业。

2023一季度收入增长33%，净利率延续提升，存货周转大幅改善。2023一

季度公司收入增长33%至 10.8亿元，净利润增长41%至 3.0亿元。毛利率同

比微幅提升，费用率随着收入高速增长而得以优化，归母净利率提升1.7百

分点至27.9%。2023一季度末存货周转天数240天，同比大幅优化58天，

在收入增长33%情况下存货金额同比微降至6.5亿元，存货达到健康水平。

品牌美誉度持续提升，中长期成长空间大。2022 年比音勒芬推进一系列改

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”，

品牌营销活动注重品牌高端基因的培育，品牌影响力和美誉度持续提升；

渠道上，全年净开91家门店至1191家，其中包括新设立的高尔夫运动门店，

满足消费者运动功能升级需求。中长期看，品牌仍然处于快速成长期，VIP

客群增长空间和开店空间均十分广阔。

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：财务和经营质量双升，中长期成长可期。一季度在高基数上继

续保持高增长态势，库存优化至健康水平，展现优秀营运能力。中长期，

比音勒芬作为运动细分景气赛道的高端品牌，通过早期精准定位、高质

量营销、优秀产品力培育出高端品牌基因，随着品牌影响力持续提升，

未来成长空间广阔。由于 2022 四季度疫情影响超出预期，预计 2023 年

需要适当处理过季渠道库存，小幅下调 2023 年盈利预测、维持 2024 年

盈利预测，预计 2023-2025 年净利润分别 9.4/11.6/14.0 亿元（原

2023-2024 年为 9.8/11.6 亿元），同比增长 30%/23%/20%。考虑到公司

一贯以来优秀的成长性及健康的经营指标，叠加疫情管控放开后增强业

绩实现确定性，估值切换后上调目标价至 40.6-42.7 元（原为 29.2~30.6

元），对应 2024 年 20~21x PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,720 2,885 3,523 4,176 4,876

(+/-%) 18.1% 6.1% 22.1% 18.6% 16.7%

净利润(百万元) 625 728 945 1160 1397

(+/-%) 25.2% 16.5% 29.8% 22.8% 20.4%

每股收益（元） 1.13 1.27 1.66 2.03 2.45

EBIT Margin 32.4% 34.0% 31.7% 32.3% 33.0%

净资产收益率（ROE） 19.2% 17.6% 19.5% 20.3% 20.7%

市盈率（PE） 29.5 26.3 20.2 16.5 13.7

EV/EBITDA 21.9 20.1 17.5 14.7 12.5

市净率（PB） 5.7 4.6 4.0 3.4 2.8

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：公司年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司年度净利润和增长（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

图3：公司年度利润率（%） 图4：公司年度费用率变动（%）

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

图5：公司年度营运资金周转（天） 图6：公司服饰存货库龄结构

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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图7：公司分季度营业收入及增速（亿元，%） 图8：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9：公司分季度利润率（%） 图10：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

投资建议：财务和经营质量双升，中长期成长

可期

一季度在高基数上继续保持高增长态势，库存优化至健康水平，展现优秀营运能

力。中长期，比音勒芬作为运动细分景气赛道的高端品牌，通过早期精准定位、

高质量营销、优秀产品力培育出高端品牌基因，随着品牌影响力持续提升，未来

成长空间广阔。由于 2022 四季度疫情影响超出预期，预计 2023 年需要适当处理

过季渠道库存，小幅下调2023年盈利预测、维持 2024年盈利预测，预计 2023-2025

年净利润分别 9.4/11.6/14.0 亿元（原 2023-2024 年为 9.8/11.6 亿元），同比增

长 30%/23%/20%。考虑到公司一贯以来优秀的成长性及健康的经营指标，叠加疫

情管控放开后增强业绩实现确定性，估值切换后上调目标价至 40.6-42.7 元（原

为 29.2~30.6 元），对应 2024 年 20~21x PE，维持“买入”评级。
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表1：盈利预测和财务指标

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,720 2,885 3,523 4,176 4,876

(+/-%) 18.1% 6.1% 22.1% 18.6% 16.7%

净利润(百万元) 625 728 945 1160 1397

(+/-%) 25.2% 16.5% 29.8% 22.8% 20.4%

每股收益（元） 1.13 1.27 1.66 2.03 2.45

EBIT Margin 32.4% 34.0% 31.7% 32.3% 33.0%

净资产收益率（ROE） 19.2% 17.6% 19.5% 20.3% 20.7%

市盈率（PE） 29.5 26.3 20.2 16.5 13.7

EV/EBITDA 21.9 20.1 17.5 14.7 12.5

市净率（PB） 5.7 4.6 4.0 3.4 2.8

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 CAGR PEG

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2023-2025 2024

002832.SZ 比音勒芬 买入 33.5 1.27 1.66 2.03 2.45 26.4 20.2 16.5 13.7 21.5% 0.939

可比公司

2331.HK 李宁 买入 49.4 1.54 1.86 2.28 2.70 32.0 26.5 21.7 18.3 20.4% 1.302

LULU.O 露露乐蒙 无评级 2582.3 68.48 78.59 90.23 103.40 37.7 32.9 28.6 25.0 14.7% 2.235

002154.SZ 报喜鸟 买入 6.0 0.31 0.41 0.50 0.59 19.5 14.7 12.1 10.2 20.0% 0.738

平均值 29.7 24.7 20.8 17.8 1.425

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1083 1145 2982 3780 4764 营业收入 2720 2885 3523 4176 4876

应收款项 370 325 396 470 549 营业成本 634 652 788 929 1078

存货净额 660 746 781 894 1008 营业税金及附加 24 25 31 36 42

其他流动资产 898 530 648 768 896 销售费用 1041 1036 1258 1478 1709

流动资产合计 3645 4124 5008 6111 7418 管理费用 150 207 336 388 441

固定资产 393 532 532 558 571 财务费用 22 (8) (17) (30) (41)

无形资产及其他 120 129 124 119 114 投资收益 39 39 35 42 49

投资性房地产 706 794 794 794 794

资产减值及公允价值变

动 82 (94) (82) (89) (94)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (232) (62) 30 34 39

资产总计 4863 5579 6457 7583 8897 营业利润 738 855 1110 1363 1642

短期借款及交易性金融

负债 197 202 202 202 202 营业外净收支 (5) 0 0 1 1

应付款项 165 231 268 315 365 利润总额 733 856 1111 1364 1643

其他流动负债 720 833 916 1074 1240 所得税费用 108 128 166 204 246

流动负债合计 1082 1266 1386 1591 1807 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

长期借款及应付债券 285 0 0 0 0 归属于母公司净利润 625 728 945 1160 1397

其他长期负债 250 182 232 282 332

长期负债合计 535 182 232 282 332 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1617 1447 1617 1873 2139 净利润 625 728 945 1160 1397

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 25 19 56 9 4

股东权益 3245 4130 4838 5708 6756 折旧摊销 34 41 68 81 94

负债和股东权益总计 4863 5579 6457 7583 8897 公允价值变动损失 (82) 94 82 89 94

财务费用 22 (8) (17) (30) (41)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 493 368 1 (42) (51)

每股收益 1.13 1.27 1.66 2.03 2.45 其它 (25) (19) (56) (9) (4)

每股红利 0.30 0.30 0.41 0.51 0.61 经营活动现金流 1069 1232 1095 1287 1534

每股净资产 5.90 7.24 8.48 10.00 11.84 资本开支 0 (88) (200) (200) (200)

ROIC 25% 28% 34% 44% 51% 其它投资现金流 (534) (744) 1179 0 0

ROE 19% 18% 20% 20% 21% 投资活动现金流 (534) (832) 979 (200) (200)

毛利率 77% 77% 78% 78% 78% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 32% 34% 32% 32% 33% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 34% 35% 34% 34% 35% 支付股利、利息 (166) (171) (236) (290) (349)

收入增长 18% 6% 22% 19% 17% 其它融资现金流 303 5 0 0 0

净利润增长率 25% 17% 30% 23% 20% 融资活动现金流 (30) (337) (236) (290) (349)

资产负债率 33% 26% 25% 25% 24% 现金净变动 504 62 1838 797 985

息率 0.9% 0.9% 1.2% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 579 1083 1145 2982 3780

P/E 29.5 26.3 20.2 16.5 13.7 货币资金的期末余额 1083 1145 2982 3780 4764

P/B 5.7 4.6 4.0 3.4 2.8 企业自由现金流 0 1155 817 987 1214

EV/EBITDA 21.9 20.1 17.5 14.7 12.5 权益自由现金流 0 1160 832 1013 1249

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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