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第一季度净利润增长 20%，库存改善明显
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 37.50 - 39.50 元

收盘价 29.85 元

总市值/流通市值 17036/11624 百万元

52周最高价/最低价 38.00/27.34 元

近 3 个月日均成交额 93.64 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）-第三季度净利润增长 23%，库存延续

优化》 ——2023-10-29

《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

直营渠道拉动下，2023年收入增长22.6%，归母净利润增长25.2%。比音勒

芬是主营高端运动生活的男装品牌。2023年收入增长22.6%至 35.4亿元，

归母净利润增长25.2%至 9.1亿元，分渠道看，直营/加盟/线上收入分别同

比变动+35%/-2%/+16%，加盟渠道下降预计主要由于2022年加盟收入高基数

和加盟商处理2022年疫情期间库存而减少订单。由于直营占比提升、直营

和电商毛利率提升，公司毛利率提升1.2百分点至78.6%。由于直营占比提

升，公司费用率提升1.8百分点。同时资产减值损失比率减少1.7百分点，

其他收益比率提升0.4百分点，而投资净收益减少0.8百分点。因此归母净

利率提升0.6百分点至25.8%。2023年经营活动现金流净额增长37.5%至13

亿元，净现比1.4。

2024第一季度归母净利润实现20%增长，存货周转改善明显。第一季度收入

增长17.6%至12.7亿元，归母净利润增长20.4%至 3.6亿元，毛利率微幅提

升、费用率上升、资产减值比率减少，归母净利率提升0.7百分点至28.5%。

库存改善明显，保持净开店。2023年末存货周转天数同比减少42天至346

天，2年内库龄的存货提升8.1百分点至87.2%，2024第一季度存货周转天

数同比减少40天至200天，库存健康度提升明显。2023年公司保持净开店，

直营和加盟分别净增28家和36家至607家和648家。

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。第一季度在高基数上

公司归母净利润仍然实现 20%增长，库存健康度提升，表现好于同行。

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。由于 2024 年消费行业延续弱复苏、公司 2023 下半年实际

净开店数量低于原来预测值，下调盈利预测，预计 2024-2026 年归母净

利润分别为 11.3/13.4/15.7 亿元（原 2024-2025 年为 11.7/14.0 亿元），

同比增长 23.8%/18.9%/17.0%，由于盈利预测下调及开店增速放缓，下

调目标价至 37.5-39.5 元（原为 41.0-43.1 元），对应 2024 年 19~20x PE，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,885 3,536 4,199 4,903 5,657

(+/-%) 6.1% 22.6% 18.7% 16.8% 15.4%

净利润(百万元) 728 911 1127 1340 1569

(+/-%) 16.5% 25.2% 23.8% 18.9% 17.0%

每股收益（元） 1.27 1.60 1.97 2.35 2.75

EBIT Margin 35.5% 34.0% 30.8% 31.4% 31.8%

净资产收益率（ROE） 17.6% 18.6% 19.6% 19.9% 19.8%

市盈率（PE） 23.3 18.6 15.0 12.7 10.8

EV/EBITDA 17.2 14.6 13.5 11.6 10.0

市净率（PB） 4.1 3.5 3.0 2.5 2.1

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：公司年度存货库龄结构

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：公司季度营业收入及增长 图8：公司季度归母净利润及增长

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：公司季度利润率水平 图10：公司季度费用率水平

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
第一季度在高基数上公司归母净利润仍然实现 20%增长，库存健康度提升，表现

好于同行。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。由于 2024 年消费行业延续弱复苏、公司 2023 下半年实际净开店数量低于

原来预测值，下调盈利预测，预计2024-2026年归母净利润分别为11.3/13.4/15.7

亿元（原 2024-2025 年为 11.7/14.0 亿元），同比增长 23.8%/18.9%/17.0%，由

于盈利预测下调及开店增速放缓，下调目标价至 37.5-39.5 元（原为 41.0-43.1

元），对应 2024 年 19~20x PE，维持“买入”评级。
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表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,885 3,536 4,199 4,903 5,657

(+/-%) 6.1% 22.6% 18.7% 16.8% 15.4%

净利润(百万元) 728 911 1127 1340 1569

(+/-%) 16.5% 25.2% 23.8% 18.9% 17.0%

每股收益（元） 1.27 1.60 1.97 2.35 2.75

EBIT Margin 35.5% 34.0% 30.8% 31.4% 31.8%

净资产收益率（ROE） 17.6% 18.6% 19.6% 19.9% 19.8%

市盈率（PE） 23.3 18.6 15.0 12.7 10.8

EV/EBITDA 17.2 14.6 13.5 11.6 10.0

市净率（PB） 4.1 3.5 3.0 2.5 2.1

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

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

002832.SZ 比音勒芬 买入 29.9 1.27 1.60 1.97 2.35 23.5 18.7 15.2 12.7

可比公司

2020.HK 安踏体育 买入 83.0 2.68 3.61 4.75 4.76 31.0 23.0 17.5 17.4

LULU.O 露露乐蒙 无评级 2611.1 48.37 86.22 98.33 112.24 54.0 30.3 26.6 23.3

平均值 42.5 26.6 22.0 20.4

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1145 2160 3080 4056 5244 营业收入 2885 3536 4199 4903 5657

应收款项 325 413 491 573 661 营业成本 652 756 891 1036 1191

存货净额 746 708 708 788 866 营业税金及附加 25 33 38 44 51

其他流动资产 530 253 301 351 405 销售费用 1036 1312 1545 1789 2047

流动资产合计 4124 4327 5373 6561 7969 管理费用 162 284 476 538 611

固定资产 532 584 715 894 1041 财务费用 (8) (28) (31) (36) (41)

无形资产及其他 129 1077 1034 991 948 投资收益 39 20 23 27 32

投资性房地产 794 739 739 739 739

资产减值及公允价值变

动 104 (59) (63) (74) (84)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (305) (77) 85 92 100

资产总计 5579 6728 7861 9185 10697 营业利润 855 1063 1326 1577 1845

短期借款及交易性金融

负债 202 212 212 212 212 营业外净收支 0 (4) 0 0 0

应付款项 231 260 294 339 386 利润总额 856 1059 1326 1577 1845

其他流动负债 833 1075 1244 1435 1641 所得税费用 128 148 199 237 277

流动负债合计 1266 1546 1750 1986 2238 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 728 911 1127 1340 1569

其他长期负债 182 284 367 451 535

长期负债合计 182 284 367 451 535 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1447 1830 2118 2437 2773 净利润 728 911 1127 1340 1569

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 19 (28) 132 50 47

股东权益 4130 4897 5742 6747 7924 折旧摊销 41 85 118 140 165

负债和股东权益总计 5579 6728 7861 9185 10697 公允价值变动损失 (104) 59 63 74 84

财务费用 (8) (28) (31) (36) (41)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 368 626 294 157 162

每股收益 1.27 1.60 1.97 2.35 2.75 其它 (19) 28 (132) (50) (47)

每股红利 0.30 0.30 0.49 0.59 0.69 经营活动现金流 1033 1680 1602 1711 1980

每股净资产 7.24 8.58 10.06 11.82 13.88 资本开支 0 (1) (400) (400) (400)

ROIC 29% 28% 31% 47% 55% 其它投资现金流 (744) 586 0 0 0

ROE 18% 19% 20% 20% 20% 投资活动现金流 (744) 585 (400) (400) (400)

毛利率 77% 79% 79% 79% 79% 权益性融资 0 1 0 0 0

EBIT Margin 36% 34% 31% 31% 32% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 36% 34% 34% 35% 支付股利、利息 (171) (171) (282) (335) (392)

收入增长 6% 23% 19% 17% 15% 其它融资现金流 116 (908) 0 0 0

净利润增长率 17% 25% 24% 19% 17% 融资活动现金流 (227) (1250) (282) (335) (392)

资产负债率 26% 27% 27% 27% 26% 现金净变动 62 1016 920 975 1188

息率 1.0% 1.0% 1.7% 2.0% 2.3% 货币资金的期初余额 1083 1145 2160 3080 4056

P/E 23.3 18.6 15.0 12.7 10.8 货币资金的期末余额 1145 2160 3080 4056 5244

P/B 4.1 3.5 3.0 2.5 2.1 企业自由现金流 0 1743 1110 1204 1458

EV/EBITDA 17.2 14.6 13.5 11.6 10.0 权益自由现金流 0 835 1137 1235 1493

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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