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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 33.51 

一年最低/最高价 21.05/38.00 

市净率(倍) 4.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,049.41 

总市值(百万元) 19,124.39  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.30 

资产负债率(%,LF) 22.72 

总股本(百万股) 570.71 

流通 A 股(百万股) 389.42  
 

相关研究  
《比音勒芬(002832)：23 年中报

点评：高质量快速增长，报表质

量优异》 

2023-08-31 

《比音勒芬(002832)：成立 20 周

年，发布新十年战略、提出十年

十倍增长目标》 

2023-06-28 
 

 

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,885 3,578 4,296 5,123 

同比 6% 24% 20% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 728 945 1,180 1,440 

同比 16% 30% 25% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.27 1.66 2.07 2.52 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.28 20.24 16.21 13.28 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年三季报：23 年前三季度营收 27.96 亿元/yoy+25.7%、
归母净利润 7.58 亿元/yoy+32.17%，净利增速高于营收，主因毛利率同
比+1.78pct、期间费用率同比-0.12pct。分季度看，23Q1/Q2/Q3 营收分
别 同 比 +33.13%/+20.25%/+22.04% 、 归 母 净 利 润 分 别 同 比
+41.36%/+40.16%/+22.80%，Q3 在基数明显提升的情况下营收增速环比
Q2 进一步提速、归母净利润仍实现较快增长，业绩明显领跑服装行业，
公司高成长、高盈利特征持续兑现。 

◼ 品牌力、盈利能力持续提升。1）毛利率：23 年前三季度同比+1.78pct

至 76.6%，分季度看 Q1/Q2/Q3 分别同比 +0.23/+4.11/+1.98pct 至
75.71%/79.75%/75.75%，毛利率保持持续提升趋势，体现品牌力深受消
费者认可。2）期间费用率：23 年前三季度同比-0.12pct 至 43.37%，单
Q3 同比+1.6pct 至 36.06%、其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比
-0.64/+1.59/+0.98/-0.34pct 至 27.49%/5.74%/3.65%/-0.82%，销售费用率
下降主因线下销售效率提高摊薄相关费用、管理费用率提升主因并购相
关中介服务费增加、财务费用率下滑主因可转债利息费用减少及利息收
入增多。3）归母净利率：23 年前三季度归母净利率同比+1.33pct 至
27.11%、单 Q3 同比+0.19pct 至 30.76%，单季净利率创历史新高，盈利
能力持续提升。 

◼ 运营效率、经营质量表现优秀。1）存货：截至 23Q3 存货 6.93 亿元
/yoy+0.54%，存货周转天数同比缩短 28 天至 297 天、资产周转加快，
且库存中当季货品占比提升，库龄结构持续优化。2）现金流：23 年前
三季度经营活动现金流净额 9.72 亿元/yoy+23%、净现比达 128%，单
Q3 经营活动现金流净额 3.58 亿元/yoy+30.66%、经营质量优秀；截至
23Q3 货币资金 21 亿元，在并购投资新品牌后仍能保持充足的资金及抗
风险能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为高端运动时尚服饰龙头，23Q3 在基数抬
升情况下收入增长环比 Q2 进一步提速、盈利能力同比进一步提升、净
利润率创下单季度历史新高，体现公司品牌价值深受消费者认可。4 月
公司收购国际知名奢侈品牌 CERRUTI 1881 和 KENT&CURWEN，构建
多品牌矩阵。6 月推出第四期员工持股计划、举办 20 周年庆典、发布
十年十倍增长目标，彰显管理层发展信心。当前公司在国内门店数量仅
1200 家左右，具有充足的开店空间，我们预计公司今年全年门店净开
80-100 家、将带动收入保持快增趋势。我们暂维持 23-25 年归母净利润
9.45/11.8/14.4 亿元的预测、对应 PE 为 20/16/13X，考虑 22Q4 业绩基数
相对较低，我们认为全年业绩存在较大的超预期可能性，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：经济及消费疲软、新品牌拓展不及预期等。  

-2%
5%

12%
19%
26%
33%
40%
47%
54%
61%
68%

2022/10/28 2023/2/26 2023/6/27 2023/10/26

比音勒芬 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

  
比音勒芬三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,124 5,089 6,312 7,823  营业总收入 2,885 3,578 4,296 5,123 

货币资金及交易性金融资产 2,523 3,271 4,314 5,541  营业成本(含金融类) 652 812 980 1,176 

经营性应收款项 281 349 419 500  税金及附加 25 29 34 41 

存货 746 849 947 1,140  销售费用 1,036 1,270 1,512 1,793 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 196 215 249 282 

其他流动资产 574 620 632 642  研发费用 100 125 150 164 

非流动资产 1,455 1,579 1,699 1,815  财务费用 (8) 5 4 3 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 23 25 30 36 

固定资产及使用权资产 794 983 1,151 1,305  投资净收益 39 36 43 51 

在建工程 70 35 18 9  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 129 99 69 39  减值损失 (97) (40) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 111 111 111 111  营业利润 855 1,144 1,419 1,732 

其他非流动资产 350 350 350 350  营业外净收支  0 (5) 3 3 

资产总计 5,579 6,668 8,010 9,638  利润总额 856 1,139 1,422 1,735 

流动负债 1,266 1,325 1,488 1,675  减:所得税 128 194 242 295 

短期借款及一年内到期的非流动负债 202 202 202 202  净利润 728 945 1,180 1,440 

经营性应付款项 231 267 322 387  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 169 162 196 235  归属母公司净利润 728 945 1,180 1,440 

其他流动负债 664 695 768 852       

非流动负债 182 182 182 182  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.27 1.66 2.07 2.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 801 1,128 1,370 1,667 

租赁负债 141 141 141 141  EBITDA 1,135 1,454 1,700 2,001 

其他非流动负债 40 40 40 40       

负债合计 1,447 1,507 1,669 1,857  毛利率(%) 77.40 77.32 77.18 77.05 

归属母公司股东权益 4,130 5,160 6,339 7,779  归母净利率(%) 25.22 26.41 27.46 28.11 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 4,131 5,161 6,341 7,781  收入增长率(%) 6.06 24.03 20.07 19.23 

负债和股东权益 5,579 6,668 8,010 9,638  归母净利润增长率(%) 16.50 29.88 24.86 22.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 942 1,091 1,455 1,631  每股净资产(元) 7.24 9.19 11.34 13.95 

投资活动现金流 (683) (919) (904) (896)  最新发行在外股份（百万股） 571 571 571 571 

筹资活动现金流 (218) 76 (8) (8)  ROIC(%) 16.19 18.76 18.66 18.69 

现金净增加额 41 248 543 727  ROE-摊薄(%) 17.62 18.32 18.61 18.51 

折旧和摊销 334 326 330 334  资产负债率(%) 25.94 22.60 20.84 19.27 

资本开支 (499) (455) (447) (447)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.28 20.24 16.21 13.28 

营运资本变动 (174) (183) (99) (190)  P/B（现价） 4.63 3.64 2.96 2.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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