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优于大市比音勒芬（002832.SZ）
上半年收入与净利润增长 15%，各渠道毛利率均有提升
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 24.60 - 26.40 元

收盘价 18.99 元

总市值/流通市值 10838/7395 百万元

52周最高价/最低价 34.72/17.69 元

近 3 个月日均成交额 114.92 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）-第一季度净利润增长 20%，库存改善

明显》 ——2024-05-02

《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

2024上半年收入增长15%，归母净利润保持同步增长。比音勒芬是主营高端

运动生活的男装品牌。2024上半年在消费力疲软的市场环境下，以及去年高

基数基础上，公司收入同比增长15.0%至 19.4亿元，归母净利润同比增长

15.3%至4.8亿元。基于各渠道毛利率的提升，公司整体毛利率同比+0.7百

分点至77.9%；费用率基本保持稳，整体费用率同比+0.5百分点。进而归母

净利率同比+0.1百分点至24.7%。存货金额虽同比增长11%，存货周转天数

大幅改善，同比-27天、环比-37天至309天，应收、应付周转天数基本保

持稳定。现金流充裕，经营活动现金流净额为5.3亿元，净现比为1.1。

第二季度收入同比增长10%，毛利率提升，净利润受非经影响承压。第二季

度公司收入同比增长10.5%至 6.7亿元，归母净利润同比增长1.7%至1.2亿

元，扣非归母净利润同比增长 16.3%至 1.1亿元，非经常性损益主要受政府

补助减少、理财产品收益减少影响。主营业务来看，毛利率显著提升1.6百

分点至81.3%；整体费用率同比+0.7百分点，主要受销售费用率提升1.8百

分点影响。进而扣非归母净利率同比+0.8百分带至16.2%

加盟渠道库存良性基础上带动收入增长，电商渠道毛利率显著提升。分渠道

看，上半年直营/加盟/线上收入分别同比+2.4%/56.5%/34.6%%，主要由批发

和线上渠道带动增长。2023年公司主动帮加盟商处理2022年疫情期间库存

而减少订单，导致2023年加盟渠道收入下滑，但保障了渠道库存的健康良

性，为今年加盟渠道收入增长奠定良好基础。上半年公司保持净开店，但预

计主要受线下客流下滑影响、开店增速放缓，直营和加盟较去年年底分别净

增2家和6家至609家和654家。各渠道毛利率均有提升，直营/加盟/线上

毛利率分别同比+1.5%/1.2%/14.9%至81.4%/71.9%/77.6%。

风险提示：线下消费持续疲软、品牌形象受损、渠道拓展不及预期。

投资建议：短期业绩保持行业领先增速，中长期卡位景气赛道成长可期。上

半年公司在高基数上收入与归母净利润实现同步的中双位数增长，增速

行业领先；同时各渠道毛利率均有提升，且提升幅度好于预期。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。小幅下调盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

10.0/11.7/13.6 亿元（前值为 11.3/13.4/15.7 亿元），同比增长

10.1%/16.7%/16.6%，由于盈利预测下调及行业估值中枢下移，下调目

标价至 24.6-26.4 元（前值为 37.5-39.5 元），对应 2024 年 14~15x PE，

维持“优于大市”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 3,930 4,489 5,177

(+/-%) 6.1% 22.6% 11.1% 14.2% 15.3%

净利润(百万元) 728 911 1003 1171 1365

(+/-%) 16.5% 25.2% 10.1% 16.7% 16.6%

每股收益（元） 1.27 1.60 1.76 2.05 2.39

EBIT Margin 35.5% 34.0% 29.2% 29.9% 30.2%

净资产收益率（ROE） 17.6% 18.6% 17.8% 17.9% 18.1%

市盈率（PE） 14.9 11.9 10.8 9.3 7.9

EV/EBITDA 11.5 9.8 10.2 8.9 7.8

市净率（PB） 2.6 2.2 1.9 1.7 1.4

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：公司归母净利润和增长（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：公司经营活动现金流净额及净现比

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速（亿元，%） 图8：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度利润率 图10：公司季度费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：短期业绩保持行业领先增速，中长

期卡位景气赛道成长可期
上半年公司在高基数上收入与归母净利润实现同步的中双位数增长，增速行业领

先；同时各渠道毛利率均有提升，且提升幅度好于预期。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

复苏趋势、公司上半年实际净开店数量低于原来预测值，但毛利率提升幅度好于

预期，小幅下调盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 10.0/11.7/13.6

亿元（前值为 11.3/13.4/15.7 亿元），同比增长 10.1%/16.7%/16.6%，由于盈利

预测下调及行业估值中枢下移，下调目标价至 24.6-26.4 元（前值为 37.5-39.5

元），对应 2024 年 14~15x PE，维持“优于大市”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 3,930 4,489 5,177

(+/-%) 6.1% 22.6% 11.1% 14.2% 15.3%

净利润(百万元) 728 911 1003 1171 1365

(+/-%) 16.5% 25.2% 10.1% 16.7% 16.6%

每股收益（元） 1.27 1.60 1.76 2.05 2.39

EBIT Margin 35.5% 34.0% 29.2% 29.9% 30.2%

净资产收益率

（ROE） 17.6% 18.6% 17.8% 17.9% 18.1%

市盈率（PE） 14.9 11.9 10.8 9.3 7.9

EV/EBITDA 11.5 9.8 10.2 8.9 7.8

市净率（PB） 2.6 2.2 1.9 1.7 1.4

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

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

比音勒芬 优于大市 19.0 1.60 1.76 2.05 11.9 10.8 9.3 16.7% 0.65

可比公司

报喜鸟 优于大市 3.5 0.48 0.45 0.51 7.2 7.7 6.8 13.3% 0.58

海澜之家 优于大市 6.0 0.67 0.59 0.68 8.9 10.1 8.8 15.3% 0.66

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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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 3008 3850 4884 营业收入 2885 3536 3930 4489 5177

应收款项 325 413 459 525 605 营业成本 652 756 837 953 1096

存货净额 746 708 662 719 789 营业税金及附加 25 33 36 41 46

其他流动资产 530 253 282 322 371 销售费用 1036 1312 1458 1656 1899

流动资产合计 4124 4327 5203 6208 7441 管理费用 162 284 495 541 614

固定资产 532 584 718 902 1054 财务费用 (8) (28) (31) (34) (37)

无形资产及其他 129 1077 1034 991 948 投资收益 39 20 22 25 29

投资性房地产 794 739 739 739 739

资产减值及公允价值变

动 104 (59) (59) (67) (77)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (305) (77) 82 88 95

资产总计 5579 6728 7694 8840 10183 营业利润 855 1063 1180 1377 1606

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 231 260 275 309 351 利润总额 856 1059 1180 1377 1606

其他流动负债 833 1075 1190 1340 1533 所得税费用 128 148 177 207 241

流动负债合计 1266 1546 1677 1861 2096 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 1003 1171 1365

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 2044 2312 2631 净利润 728 911 1003 1171 1365

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 19 (28) 133 51 49

股东权益 4130 4897 5649 6527 7551 折旧摊销 41 85 118 140 165

负债和股东权益总计 5579 6728 7694 8840 10183 公允价值变动损失 (104) 59 59 67 77

财务费用 (8) (28) (31) (34) (37)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 368 626 318 157 167

每股收益 1.27 1.60 1.76 2.05 2.39 其它 (19) 28 (133) (51) (49)

每股红利 0.30 0.30 0.44 0.51 0.60 经营活动现金流 1033 1680 1498 1535 1774

每股净资产 7.24 8.58 9.90 11.43 13.23 资本开支 0 (1) (400) (400) (400)

ROIC 29% 28% 28% 41% 48% 其它投资现金流 (744) 586 0 0 0

ROE 18% 19% 18% 18% 18% 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% 29% 30% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 36% 32% 33% 33% 支付股利、利息 (171) (171) (251) (293) (341)

收入增长 6% 23% 11% 14% 15% 其它融资现金流 116 (908) 0 0 0

净利润增长率 17% 25% 10% 17% 17% 融资活动现金流 (227) (1250) (251) (293) (341)

资产负债率 26% 27% 27% 26% 26% 现金净变动 62 1016 847 843 1033

息率 1.6% 1.6% 2.3% 2.7% 3.1% 货币资金的期初余额 1083 1145 2160 3008 3850

P/E 14.9 11.9 10.8 9.3 7.9 货币资金的期末余额 1145 2160 3008 3850 4884

P/B 2.6 2.2 1.9 1.7 1.4 企业自由现金流 0 1743 1011 1037 1263

EV/EBITDA 11.5 9.8 10.2 8.9 7.8 权益自由现金流 0 835 1037 1066 1294

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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