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市场数据  
收盘价(元) 18.94 

一年最低/最高价 16.51/34.30 

市净率(倍) 2.12 

流通A股市值(百万元) 7,375.58 

总市值(百万元) 10,809.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.91 

资产负债率(%,LF) 24.50 

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)：2024 年中报点

评：增长保持行业领先，盈利水平稳

中有升》 

2024-09-01 

《比音勒芬(002832)：2023 年报及

2024 年一季报点评：提质增效，分红

比例提升》 

2024-04-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2885 3536 3758 4168 4600 

同比（%） 6.06 22.58 6.28 10.90 10.36 

归母净利润（百万元） 727.60 910.75 918.97 1,054.55 1,206.59 

同比（%） 16.50 25.17 0.90 14.75 14.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.27 1.60 1.61 1.85 2.11 

P/E（现价&最新摊薄） 14.86 11.87 11.76 10.25 8.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年三季报：前三季度营收 30.0 亿元/yoy+7.30%，归母净
利润 7.62 亿元/yoy+0.55%，扣非归母净利润 7.35 亿元/yoy+1.30%。分
季度看，24Q1/Q2/Q3 营收分别同比+17.55%/+10.49%/-4.4%，归母净利
润分别同比+20.43%/+1.74%/-17.32%，扣非归母净利润分别同比
+21.87%/+16.34%/-19.95%。Q3 国内整体消费低迷，收入小幅下滑，净
利下滑幅度大于收入主因新品牌相关费用增多，整体来看业绩在同行中
仍然相对具有韧性。 

◼ Q3 毛利率同比-1.95pct，费用率同比+5.72pct，归母净利率同比-4.17pct。
1）毛利率：24Q3 同比-1.95pct 至 73.79%，我们判断主因线上收入占比
提升、产品结构变化。2）期间费用率：24Q3 同比+5.72pct 至 41.78%，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.19/+5.23/-0.33/+0.64pct 至
27.68%/10.96%/3.32%/-0.18%，管理费用率提升较多，主因职工薪酬及折
旧摊销费用增加，我们判断主因新品牌搭建团队相关费用增多。3）归
母净利率：结合政府补助增多、资产减值损失减少，24Q3 归母净利率
同比-4.17pct 至 26.6%。 

◼ Q3 存货压力有所增加，经营性活动现金流承压。1）存货：截至 24Q3

末存货 8.88 亿元/yoy+28.2%，存货周转天数同比延长 8 天至 304 天，由
于终端销售承压，叠加冬季备货，Q3 末公司存货压力有所增加，随 Q4

冬季销售后存货压力有望减轻。2）现金流：24Q3 经营性活动现金流净
额 1.19 亿元/yoy-67%，主因支付货款及费用支出增加所致，截至 24Q3

末货币资金 12.1 亿元/yoy-42%，主因公司购买理财产品，预计随冬季销
售现金流状况有望改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 年 9 月新品牌 K&C 发布 2025 春夏系列新
品、如期亮相，10 月天猫官方旗舰店开业，期待新品牌逐步释放业绩。
考虑 Q3 业绩低于预期，当前终端消费环境偏弱，将 24-26 年归母净利
润从 10.6/12.4/14.5 亿元下调至 9.2/10.5/12.1 亿元，对应 PE 分别
12/10/9X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端消费持续低迷，竞争加剧。 
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比音勒芬三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,327 4,900 5,802 6,887  营业总收入 3,536 3,758 4,168 4,600 

货币资金及交易性金融资产 2,932 3,274 4,151 5,096  营业成本(含金融类) 756 853 939 1,047 

经营性应收款项 362 372 412 456  税金及附加 33 34 38 41 

存货 708 895 876 973  销售费用 1,312 1,353 1,500 1,656 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 277 338 333 322 

其他流动资产 325 360 362 362  研发费用 124 124 138 138 

非流动资产 2,400 2,652 2,891 3,115  财务费用 (28) (23) (25) (34) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 43 38 42 46 

固定资产及使用权资产 1,029 1,313 1,582 1,836  投资净收益 20 4 4 5 

在建工程 3 2 1 0  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 1,077 1,047 1,017 987  减值损失 (69) (40) (50) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 6 0 0 0 

长期待摊费用 127 127 127 127  营业利润 1,063 1,081 1,241 1,420 

其他非流动资产 164 164 164 164  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 6,728 7,553 8,693 10,002  利润总额 1,059 1,081 1,241 1,420 

流动负债 1,546 1,360 1,445 1,547  减:所得税 148 162 186 213 

短期借款及一年内到期的非流动负债 212 212 212 212  净利润 911 919 1,055 1,207 

经营性应付款项 260 280 309 344  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 331 171 188 209  归属母公司净利润 911 919 1,055 1,207 

其他流动负债 744 697 736 781       

非流动负债 284 284 284 284  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.60 1.61 1.85 2.11 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,007 1,056 1,220 1,395 

租赁负债 254 254 254 254  EBITDA 1,389 1,404 1,582 1,771 

其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 1,830 1,643 1,728 1,831  毛利率(%) 78.61 77.31 77.47 77.24 

归属母公司股东权益 4,897 5,909 6,963 8,170  归母净利率(%) 25.76 24.45 25.30 26.23 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 4,898 5,910 6,964 8,171  收入增长率(%) 22.58 6.28 10.90 10.36 

负债和股东权益 6,728 7,553 8,693 10,002  归母净利润增长率(%) 25.17 0.90 14.75 14.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,296 855 1,484 1,550  每股净资产(元) 8.58 10.56 12.47 14.66 

投资活动现金流 (1,124) (1,096) (1,096) (1,095)  最新发行在外股份（百万股） 571 571 571 571 

筹资活动现金流 (255) 83 (10) (10)  ROIC(%) 17.61 15.30 15.02 14.76 

现金净增加额 (88) (159) 378 445  ROE-摊薄(%) 18.60 15.55 15.14 14.77 

折旧和摊销 382 348 362 376  资产负债率(%) 27.20 21.75 19.88 18.30 

资本开支 (784) (600) (600) (600)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.87 11.76 10.25 8.96 

营运资本变动 (45) (458) 11 (98)  P/B（现价） 2.21 1.79 1.52 1.29 

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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