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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 41.00 - 43.10 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 38.00/21.00 元

近 3 个月日均成交额 78.72 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）-二季度净利润增长 40%，库存健康度

明显提升》 ——2023-08-30

《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》 ——2023-06-12

《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

第三季度收入增长22%，毛利率提升。比音勒芬是主营高端运动生活的男装

品牌。2023第三季度，在去年收入增长20%、净利润增长30%的高基数上，

公司收入增长22%至 11.1亿元，净利润增长23%至 3.4亿元。在库存周转加

快、库龄结构优化的带动下，预计平均零售折扣收窄，毛利率提升2百分点

至75.7%，同时费用率小幅提升，主要是研发费用率提升了1百分点。第三

季度归母净利率相比去年同期微幅上升至30.8%。

库存健康度高，现金流充裕，经营质量高。1）库存：第三季度末公司存货

周转天数同比减少28天至297天，为近4年最好水平，在收入快速增长的

情况下，第三季度末存货金额同比去年持平，存货水平明显改善。从存货结

构看，上半年1年内存货金额占比同比提升8百分点至71%，3年以上占比

显著减少至2%，健康的库存结构将支撑品牌零售折扣的收窄趋势，实现盈利

水平进一步提升。2）第三季度经营活动现金流净额增长30%至3.6亿元，净

现比大于1，截至9/30公司净现金约18.6亿元，资金充裕。3）渠道：上半

年开店步伐小幅放缓，门店数同比净增6%、环比基本持平，而更注重单店效

益提升，预计今年下半年旺季加快拓店。

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。第三季度在高基数上

业绩延续快速增长、库存健康度提升，营运质量高。中长期看，比音勒

芬精准定位高端运动时尚景气细分赛道，通过高质量营销和优秀产品力

培育出高端品牌基因，随着品牌影响力提升，未来成长空间广阔。维持

盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 9.5/11.7/14.0 亿元，

同比增长 31%/23%/20%，维持目标价 41.0-43.1 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 3,570 4,293 5,080

(+/-%) 18.1% 6.1% 23.8% 20.2% 18.3%

净利润(百万元) 625 728 950 1171 1403

(+/-%) 25.2% 16.5% 30.6% 23.3% 19.8%

每股收益（元） 1.13 1.27 1.67 2.05 2.46

EBIT Margin 32.4% 34.0% 31.6% 32.3% 32.8%

净资产收益率（ROE） 19.2% 17.6% 19.6% 20.5% 20.7%

市盈率（PE） 29.5 26.3 20.1 16.3 13.6

EV/EBITDA 21.9 20.1 17.4 14.3 12.1

市净率（PB） 5.7 4.6 3.9 3.3 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：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司净利润和增长（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：公司利润率（%） 图4：公司费用率变动（%）

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 ROE 和 ROA 图8：公司经营活动现金流净额（亿元）

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

投资建议：财务和经营质量双升，中长期成长

可期

第三季度在高基数上业绩延续快速增长、库存健康度提升，营运质量高。中长期

看，比音勒芬精准定位高端运动时尚景气细分赛道，通过高质量营销和优秀产品

力培育出高端品牌基因，随着品牌影响力提升，未来成长空间广阔。维持盈利预

测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 9.5/11.7/14.0 亿元，同比增长

31%/23%/20%，维持目标价 41.0-43.1 元，对应 2024 年 20~21x PE，维持“买入”

评级。

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 3,570 4,293 5,080

(+/-%) 18.1% 6.1% 23.8% 20.2% 18.3%

净利润(百万元) 625 728 950 1171 1403

(+/-%) 25.2% 16.5% 30.6% 23.3% 19.8%

每股收益（元） 1.13 1.27 1.67 2.05 2.46

EBIT Margin 32.4% 34.0% 31.6% 32.3% 32.8%

净资产收益率（ROE） 19.2% 17.6% 19.6% 20.5% 20.7%

市盈率（PE） 29.5 26.3 20.1 16.3 13.6

EV/EBITDA 21.9 20.1 17.4 14.3 12.1

市净率（PB） 5.7 4.6 3.9 3.3 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 1.67 2.05 2.46 26.4 20.1 16.3 13.6 21.4% 0.765

可比公司

2331.HK 安踏体育 买入 84.1 2.68 3.45 4.07 4.64 31.4 24.4 20.7 18.1 16.0% 1.293

LULU.O 露露乐蒙 无评级 2830.6 48.88 87.13 99.37 113.42 57.9 32.5 28.5 25.0 14.1% 2.021

002154.SZ 报喜鸟 买入 6.3 0.31 0.48 0.58 0.69 20.0 13.1 10.8 9.1 20.0% 0.541

平均值 36.4 23.3 20.0 17.4 1.285

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 2988 3795 4800 营业收入 2720 2885 3570 4293 5080

应收款项 370 325 402 483 572 营业成本 634 652 796 957 1130

存货净额 660 746 791 925 1062 营业税金及附加 24 25 32 38 45

其他流动资产 898 530 656 789 934 销售费用 1041 1036 1250 1490 1747

流动资产合计 3645 4124 5037 6192 7567 管理费用 150 207 369 426 498

固定资产 393 532 523 533 517 财务费用 22 (8) (17) (24) (24)

无形资产及其他 120 129 124 119 114 投资收益 39 39 36 43 51

投资性房地产 706 794 794 794 794

资产减值及公允价值变

动 82 (94) (93) (112) (132)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (232) (62) 34 40 46

资产总计 4863 5579 6478 7638 8992 营业利润 738 855 1117 1377 1649

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 165 231 271 326 385 利润总额 733 856 1118 1378 1650

其他流动负债 720 833 929 1105 1299 所得税费用 108 128 167 206 247

流动负债合计 1082 1266 1402 1633 1885 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 625 728 950 1171 1403

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 1634 1915 2217 净利润 625 728 950 1171 1403

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 25 19 53 3 (5)

股东权益 3245 4130 4843 5721 6773 折旧摊销 34 41 68 81 94

负债和股东权益总计 4863 5579 6478 7638 8992 公允价值变动损失 (82) 94 93 112 132

财务费用 22 (8) (17) (24) (24)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 493 368 (9) (64) (73)

每股收益 1.13 1.27 1.67 2.05 2.46 其它 (25) (19) (53) (3) 5

每股红利 0.30 0.30 0.42 0.51 0.61 经营活动现金流 1069 1232 1102 1299 1556

每股净资产 5.90 7.24 8.49 10.02 11.87 资本开支 0 (88) (200) (200) (200)

ROIC 25% 28% 35% 45% 53% 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) (238) (293) (351)

收入增长 18% 6% 24% 20% 18% 其它融资现金流 303 5 0 0 0

净利润增长率 25% 17% 31% 23% 20% 融资活动现金流 (30) (337) (238) (293) (351)

资产负债率 33% 26% 25% 25% 25% 现金净变动 504 62 1843 807 1005

息率 0.9% 0.9% 1.2% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 579 1083 1145 2988 3795

P/E 29.5 26.3 20.1 16.3 13.6 货币资金的期末余额 1083 1145 2988 3795 4800

P/B 5.7 4.6 3.9 3.3 2.8 企业自由现金流 0 1155 819 996 1237

EV/EBITDA 21.9 20.1 17.4 14.3 12.1 权益自由现金流 0 1160 833 1017 1258

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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