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比音勒芬（002832.SZ）
拟推第四期员工持股计划，彰显公司发展信心
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事项：

2023 年 6 月 9日晚间，比音勒芬发布公告拟推第四期员工持股计划，参加对象包括公司董事（不含独立董

事）、监事、高级管理人员，以及公司（含子公司）其他核心员工，参加对象共计不超过 1,624 人，计划

筹集资金总额不超过 20,000 万元。

国信纺服观点：1）拟推第四期员工持股计划，彰显发展信心；2）中长期展望乐观：成功培育高端基因，

随着品牌影响力提升，成长空间广阔；3）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。4）投资建议：业绩和经营质量持续得到印证，第四期员工持股计划进一步彰显公司发展信心。

2017 年 8 月第一期员工持股计划推出至今，公司连续多个季度业绩高增长，近日拟推出的第四期员工持股

计划进一步彰显了发展的信心。从短期看，今年随着线下客流回暖和社交场景放开，公司流水快速增长、

库存周转优化；从中长期看，比音勒芬精准定位高端运动时尚景气细分赛道，通过精准定位、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。我们维持盈利预测，预

计 2023-2025 年净利润分别 9.4/11.6/14.0 亿元，同比增长 30%/23%/20%，维持目标价 40.6-42.7 元，对

应 2024 年 20~21x PE，维持“买入”评级。

评论：

 拟推第四期员工持股计划，彰显发展信心

2023 年 6 月 9日晚间，比音勒芬发布公告拟推第四期员工持股计划，具体细节如下：

1）参加对象包括公司董事（不含独立董事）、监事、高级管理人员，以及公司（含子公司）其他核心员

工，参加对象共计不超过 1,624 人。

2）计划筹集资金总额不超过 20,000 万元，以“份”作为认购单位，每份份额为 1.00 元，计划合计份额

不超过 20,000 万份。资金来源主要包括参加对象的自筹资金、公司控股股东谢秉政先生提供的借款支持。

公司控股股东谢秉政先生提供借款资金部分与参加对象自筹资金部分的比例不超过 1:1。

3）公司控股股东谢秉政先生承诺：待本员工持股计划到期结束所有股票变现后，若可分配给参加对象的

最终金额低于其认购本员工持股计划本金扣除借款利息后的金额，谢秉政先生对参加对象认购本员工持股

计划的本金扣除借款利息后金额与最终收益分配的金额的差值部分承担差额补足的义务。

4）本员工持股计划的存续期不超过 24 个月，自公司股东大会审议通过本员工持股计划之日起计算。公司

股东大会审议通过本员工持股计划后 6 个月内，本员工持股计划将通过二级市场购买（包括但不限于集中

竞价交易、大宗交易等）或其他方式取得并持有公司股票。按照资金总额上限 20,000 万元，以及 2023 年

6 月 9 日标的收盘价作为购买均价进行测算，不考虑相关税费的影响，本员工持股计划预计可购买标的股

票不超过 623.44 万股，占公司当前总股本的 1.09%。锁定期为 12 个月，自公司公告本员工持股计划完成

公司股票购买之日起计算。
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表1：历次股权激励计划

员工持股

计划

发布草案日

期

拟筹资金额

上限
资金来源 激励股份来源 参与人数上限 董事长承诺

第一期 2017/8/20 0.5 亿元
本员工持股计划参加对象合
法薪酬及其他

定向资产管理计划通过
二级市场购买

600 人

待本员工持股计划到期结束所有股票变
现后，若可分配给参加对象的最终金额低
于其认购本员工持股计划本金扣除借款
利息后的金额，谢秉政先生承担差额补
足的义务。

第二期 2019/5/29 1.0 亿元
公司员工合法薪酬及自筹资
金、控股股东借款及其他

回购专用账户回购的比
音勒芬 A 股股票

900 人

第三期 2021/1/13 1.5 亿元 控股股东谢秉政借款资金部
分与员工自筹资金部分的比
例不超过 1:1

二级市场购买
1,320 人

第四期 2023/6/9 2.0 亿元 1,624 人

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：第四期员工持股计划的参加对象名单及份额认购情况

序号 姓名 职务 认购份额上限（万份） 占员工持股计划比例

1 申金冬 董事、总经理 140 0.70%

2 唐新乔 董事、副总经理、财务总监 120 0.60%

3 陈阳 董事、副总经理、董事会秘书 100 0.50%

4 史民强 监事会主席 46 0.23%

5 周灿灿 职工监事 60 0.30%

6 金芬林 副总经理 80 0.40%

7 其他核心员工 （不超过 1,618 人） - 19,454.00 97.27%

合计 - - 20,000.00 100.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 中长期展望乐观：成功培育高端基因，随着品牌影响力提升，成长空间广阔

品牌力：成功培育高尔夫高端运动基因，高质量营销驱动品牌影响力持续提升。比音勒芬早年切入高尔夫

运动赛道，并成功培育出高端时尚运动基因，2016 年上市以来，公司持续积极展开奥运营销、娱乐营销和

事件营销，从百度搜索指数看，公司品牌影响力每年都有明显的提升。从报表端可见，毛利率的逐步增加

反映品牌溢价能力的提升。

成长空间：公司会员数有广阔增长空间，中长期门店数中枢有望达到 1791 家。1）从消费群体看，2021

年末公司会员数仅 70 万，但中国个人可投资产超过 1000 万元的人数预计在 2021 年达到 300 万人以上且

年复合双位数增长，因此从消费人群角度而言，比音勒芬品牌仍有广阔增长空间。2）从渠道渗透率的角

度，我们把中国城市按照人均社零高低划分为 12 个等级，若门店低渗透率的城市对标门店高渗透率的城

市计算，中性假设下，比音勒芬门店数理论上能达到 1791 家（2022 年末是 1191 家）。另外，公司继续积

极布局线上渠道，与电商平台深度合作，将线下优质 VIP 客户通过直播平台进行线上引流，通过“线下+

线上”渠道布局，为比音勒芬客户提供更多的消费体验和更便捷的服务。
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图1：中国可投资产超 1000 万人数及比音勒芬 VIP（万人） 图2：公司中长期仍有广阔的开店空间

资料来源：《2021 中国私人银行业研究报告》，比音勒芬公司公告，

国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：业绩和经营质量持续得到印证，第四期员工持股计划进一步彰显发展信心

2017 年 8 月第一期员工持股计划推出至今，公司连续多个季度业绩高增长，近日拟推出的第四期员工持股

计划进一步彰显了发展的信心。从短期看，今年随着线下客流回暖和社交场景放开，公司流水快速增长、

库存周转优化；从中长期看，比音勒芬精准定位高端运动时尚景气细分赛道，通过精准定位、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。我们维持盈利预测，预

计 2023-2025 年净利润分别 9.4/11.6/14.0 亿元，同比增长 30%/23%/20%，维持目标价 40.6-42.7 元，对

应 2024 年 20~21x PE，维持“买入”评级。

表3：公司盈利预测与市场重要数据

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） 28.3 25.2 19.4 15.8 13.1

EV/EBITDA 21.1 19.3 16.8 14.1 12.0

市净率（PB） 5.4 4.4 3.8 3.2 2.7

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测

 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。

相关研究报告：

《比音勒芬（002832.SZ）-2023 一季度净利润增长 41%，库存周转明显优化》 ——2023-04-28

《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
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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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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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