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市场数据 

总股本(亿股) 5.71 

总市值(亿元)： 94.28 

一年最低/最高(元)： 16.10/30.77 

近 3 月换手率： 79.21% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -7.67 -10.94 -46.28 

绝对 -10.56 -11.47 -42.11 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

Q3 业绩表现走弱，期待冬装销售旺季表现—

—比音勒芬（002832.SZ）2024 年三季报点

评（2024-11-01） 

 

 

 

 

 

 

  

24 年收入/归母净利润同比+13.2%/-14.3%，25Q1 同比+1.4%/-8.5%  

比音勒芬发布 2024 年年报及 2025 年一季报。公司 2024 年实现营业收入 40.0 亿

元，同比增长 13.2%，归母净利润 7.8 亿元，同比下滑 14.3%，扣非净利润 7.4 亿

元，同比下滑 14.2%，EPS（基本）为 1.37 元，拟每股派发现金红利 0.5 元（含税）。 

24 年公司归母净利率同比下降 6.3PCT 至 19.5%，收入增长而归母净利润下滑主要

为费用率提升、毛利率下降所致。分季度来看，24Q1~Q4 公司单季度收入同比

+17.6%/+10.5%/-4.4%/+35.7%，归母净利润同比+20.4%/+1.7%/-17.3%/-87.9%。 

一季报方面，25Q1 公司实现收入 12.9 亿元，同比增长 1.4%，归母净利润 3.3 亿元、

同比下滑 8.5%，归母净利率同比下降 2.8PCT 至 25.8%，利润下降主要系费用率提

升所致。 

24 年直营/加盟/线上收入同比+7%/+24%/+35%，总门店数同比+3%保持扩张 

分 渠 道 来 看 ， 公 司 直 营 / 加 盟 / 线 上 / 其 他 24 年 收 入 占 比 分 别 为

64.1%/28.5%/6.6%/0.9%，收入分别同比+7.2%/+24.1%/+35.0%/+19.9%。 

线下门店方面，截至 24 年末，公司总门店数为 1294 家（新开 156 家、净开 39 家，

净变化比例为+3.1%），其中直营店共计 644 家（净开 37 家，净变化比例为+6.1%），

加盟店共计 650 家（净开 2 家，净变化比例为+0.3%），推算单店店效分别同比

+1.1%/+23.8%；再按面积×坪效拆分，24 年公司直营/加盟门店总面积分别同比

+17.3%/+4.1%，推算坪效分别同比-13.8%/+18.9%。 

毛利率下降、费用率提升，经营净现金流减少 

毛利率：24 年毛利率同比下降 1.6PCT 至 77.0%。分渠道来看，24 年直营/加盟/

线 上 / 其 他 渠 道 毛 利 率 分 别 为 81.0%/69.6%/74.6%/41.4% ， 分 别 同 比

-2.1/-0.7/+4.0/+20.6PCT。分季度来看，24Q1~25Q1 单季度毛利率分别同比

+0.3/+1.6/-2.0/-7.4/-0.6PCT。 

费用率：24 年期间费用率同比提升 4.7PCT 至 52.4%，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 40.3%/9.3%/3.2%/-0.3%，分别同比+3.2/+1.4/-0.4/+0.5PCT，销售费

用率提升较多主要系公司加大品牌推广力度所致。分季度来看，24Q1~25Q1 单季

度期间费用率分别同比+0.9/+0.7/+5.7/+6.8/+3.1PCT，其中 25Q1 销售/管理/研发/

财务费用率分别同比+1.8/+0.2/-0.1/+1.2PCT。 

其他财务指标：1）存货 24年末同比增加 34.3%至 9.5 亿元，25 年 3月末较年初减

少 0.1%，同比增加 47.2%，存货周转天数 24 年/25Q1 分别为 324/271 天，同比

-22/+70 天。2）应收账款 24 年末同比增加 11.9%至 3.6 亿元，25 年 3月末较年初

减少 6.5%，同比减少 18.1%，应收账款周转天数 24 年/25Q1 分别为 31/25 天，同

比+2/-2 天。3）经营净现金流 24 年为 7.5 亿元，同比减少 42.1%；25Q1 为 2.9 亿

元，同比减少 46.3%。 

 

 

要点 
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收入保持增长而利润下滑，期待多品牌继续协同发力 

24 年及 25Q1 公司加大品牌投入，收入保持增长的同时费用率有所提升，从而

致利润端呈同比下滑。我们期待公司保持门店扩张趋势、多品牌拓展协同发力，

主品牌保持稳健扩张同时小品牌培育投入将继续、预计利润增速将慢于收入端。

考虑到终端需求存不确定性，我们下调公司 25~26 年盈利预测（归母净利润较

前次盈利预测分别下调 26%/28%），新增 27 年盈利预测，对应 25~27 年归母

净利润分别为 7.89/8.63/9.41 亿，EPS 分别为 1.38/1.51/1.65 元，当前股价对

应 PE 分别为 12/11/10 倍，公司主品牌定位景气度较高的高尔夫运动时尚赛道，

旗下多品牌正在积极培育中，维持“买入”评级。 

风险提示：终端消费疲软；费用管控不当；存货积压；主品牌或小品牌门店拓展

不及预期；行业竞争加剧；并购整合不当。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,536 4,004 4,341 4,768 5,206 

营业收入增长率 22.58% 13.24% 8.40% 9.84% 9.18% 

净利润（百万元） 911 781 789 863 941 

净利润增长率 25.17% -14.28% 1.12% 9.32% 9.07% 

EPS（元） 1.60 1.37 1.38 1.51 1.65 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.60% 15.37% 14.14% 14.01% 13.87% 

P/E 10 12 12 11 10 

P/B 1.9 1.9 1.7 1.5 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-04-29 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,536 4,004 4,341 4,768 5,206 

营业成本 756 921 1,015 1,108 1,201 

折旧和摊销 85 111 117 130 142 

税金及附加 33 36 39 43 46 

销售费用 1,312 1,613 1,800 1,992 2,193 

管理费用 277 371 402 442 482 

研发费用 124 126 136 149 161 

财务费用 -28 -13 -16 -24 -34 

投资收益 20 7 7 7 7 

营业利润 1,063 943 957 1,047 1,142 

利润总额 1,059 947 957 1,047 1,142 

所得税 148 166 168 184 200 

净利润 911 781 789 863 941 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 911 781 789 863 941 

EPS(元) 1.60 1.37 1.38 1.51 1.65 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,296 750 865 968 1,009 

净利润 911 781 789 863 941 

折旧摊销 85 111 117 130 142 

净营运资金增加 -91 488 142 152 195 

其他 391 -629 -184 -177 -269 

投资活动产生现金流 -1,124 -447 -208 -208 -208 

净资本支出 -784 -557 -210 -210 -210 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -341 110 2 2 2 

融资活动现金流 -255 -713 -269 -265 -282 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 10 49 0 0 0 

无息负债变化 372 243 45 95 96 

净现金流 -88 -419 387 495 520 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 6,728 7,202 7,751 8,420 9,142 

货币资金 2,160 1,547 1,934 2,429 2,948 

交易性金融资产 772 905 905 905 905 

应收账款 324 363 392 430 445 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 89 104 103 113 124 

存货 708 951 980 1,009 1,102 

其他流动资产 274 406 407 414 420 

流动资产合计 4,327 4,275 4,721 5,300 5,945 

其他权益工具 10 10 10 10 10 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 581 730 887 1,023 1,140 

在建工程 3 242 211 188 171 

无形资产 1,077 994 971 948 926 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 729 950 950 949 949 

非流动资产合计 2,400 2,927 3,029 3,119 3,197 

总负债 1,830 2,121 2,166 2,261 2,357 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 214 249 274 277 324 

应付票据 46 188 203 222 240 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1,287 1,276 1,281 1,354 1,385 

流动负债合计 1,546 1,714 1,758 1,853 1,949 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 284 408 408 408 408 

非流动负债合计 284 408 408 408 408 

股东权益 4,898 5,081 5,585 6,159 6,785 

股本 571 571 571 571 571 

公积金 1,179 1,179 1,179 1,179 1,179 

未分配利润 3,114 3,324 3,828 4,403 5,028 

归属母公司权益 4,897 5,080 5,584 6,158 6,784 

少数股东权益 1 1 1 1 1 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 78.6% 77.0% 76.6% 76.8% 76.9% 

EBITDA 率 36.5% 30.7% 26.8% 26.7% 26.5% 

EBIT 率 32.2% 25.7% 24.1% 23.9% 23.8% 

税前净利润率 29.9% 23.6% 22.1% 22.0% 21.9% 

归母净利润率 25.8% 19.5% 18.2% 18.1% 18.1% 

ROA 13.5% 10.8% 10.2% 10.2% 10.3% 

ROE（摊薄） 18.6% 15.4% 14.1% 14.0% 13.9% 

经营性 ROIC 27.9% 19.2% 18.5% 19.3% 19.8% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 27% 29% 28% 27% 26% 

流动比率 2.80 2.49 2.69 2.86 3.05 

速动比率 2.34 1.94 2.13 2.32 2.48 

归母权益/有息债务 23.11 19.51 21.44 23.65 26.05 

有形资产/有息债务 25.52 22.57 24.77 27.42 30.28 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 37.09% 40.27% 41.47% 41.77% 42.12% 

管理费用率 7.85% 9.27% 9.27% 9.26% 9.25% 

财务费用率 -0.78% -0.31% -0.37% -0.50% -0.65% 

研发费用率 3.51% 3.16% 3.14% 3.12% 3.10% 

所得税率 14% 18% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 1.00 0.50 0.51 0.55 0.60 

每股经营现金流 2.27 1.31 1.52 1.70 1.77 

每股净资产 8.58 8.90 9.78 10.79 11.89 

每股销售收入 6.20 7.02 7.61 8.35 9.12 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 10 12 12 11 10 

PB 1.9 1.9 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 6.6 7.7 7.3 6.4 5.7 

股息率 6.1% 3.0% 3.1% 3.3% 3.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不
保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合
法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何
关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素
以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直
接或间接的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境
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特别声明 
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