
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

比音勒芬 002832.SZ 

公司研究 | 年报点评 

 

 

 

⚫ 公司 2024 年实现收入 40 亿，同比增长 13.2%，实现归母净利润 7.8 亿，同比下降

14.3%。25Q1 收入和归母净利润分别同比增长 1.4%和-8.5%。2024 全年预计分红

率为 34.7%。 可选消费整体承压的大背景下公司收入保持了相对的韧性。 

⚫ 分渠道来看，2024 年公司线上、直营、加盟渠道收入分别同比增长 35%、7%和

24%。线下门店方面，直营和加盟门店分别净开店 37 家和 2家。 

⚫ 毛利率方面，2024 年毛利率同比下降 1.6pct至 77%，拆分来看，线上、直营、加

盟渠道的毛利率分别同比增长 4pct、-2.1pct 和-0.7pct。费用率方面，公司销售、管

理和研发费用率分别同比增长 3.2pct、1.4pct 和-0.4pct。2024 年公司归母净利率同

比下降 6.3pct至 19.5%。 

⚫ 加码品牌投入，蓄力中长期增长。主品牌方面，公司践行年轻化战略，选择丁禹兮

作为代言人，深化品牌升级。新品牌方面，2024 年公司整合全球资源，KENT＆

CURWEN开启从品牌定位、产品风格到营销策略的全面焕新，9 月重返伦敦时装

周。2024 年 KENT＆CURWEN品牌已在澳门威尼斯人购物中心、深圳万象天地、

重庆星光 68 广场等地开出全新门店，期待未来能够成为集团的第二增长曲线。 

⚫ 存货周转天数继续改善。截至 2024 年底，公司存货周转天数为 324 天，同比下降

22 天。2024 年公司经营活动现金流为 7.5 亿，去年同期为 12.96 亿。 

⚫ 新任总经理履职。根据公司公告，总经理申金冬先生因工作调整申请辞职，其原定

任期至 2027 年 1 月 25 日。公司董事会同意聘任谢邕先生担任公司总经理，谢邕曾

任职于伊藤忠（上海）纤维贸易有限公司、比音勒芬服饰股份有限公司高尔夫事业

部总监。未来期待给公司带来更多年轻化战略方面的助力。 

 

 

⚫ 根据年报，我们调整盈利预测，预计 2025-2027 年每股收益分别为 1.33、1.51 和

1.72元（原 25-26年为 1.86和 2.15元），参考可比公司，给予 2025年 17倍 PE估

值，对应目标价 22.61 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱，新品牌培育低于预期等 
 
 
 
 
  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,536 4,004 4,427 4,965 5,556 

  同比增长(%) 22.6% 13.2% 10.5% 12.2% 11.9% 

营业利润(百万元) 1,063 943 915 1,042 1,186 

  同比增长(%) 24.2% -11.3% -3.0% 13.9% 13.8% 

归属母公司净利润(百万元) 911 781 758 862 981 

  同比增长(%) 25.2% -14.3% -3.0% 13.8% 13.8% 

每股收益（元） 1.60 1.37 1.33 1.51 1.72 

毛利率(%) 78.6% 77.0% 76.4% 75.8% 75.3% 

净利率(%) 25.8% 19.5% 17.1% 17.4% 17.7% 

净资产收益率(%) 20.2% 15.7% 13.9% 14.1% 14.5% 

市盈率 10.7 12.5 12.8 11.3 9.9 

市净率 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据年报，我们调整盈利预测（上调了收入和费用率，下调了毛利率），预计 2025-2027年每股

收益分别为 1.33、1.51 和 1.72 元（原 25-26 年为 1.86和 2.15 元），参考可比公司，给予 2025

年 17倍 PE估值，对应目标价 22.61 元，维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 5 月 13 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

报喜鸟 002154 3.96 0.34 0.37 0.42 0.46 12 11 9 9 

安踏体育 02020 85.09 5.56 4.84 5.46 6.06 15 18 16 14 

李宁 02331 14.39 1.17 1.03 1.13 1.23 12 14 13 12 

海澜之家 600398 8.06 0.45 0.53 0.60 0.65 18 15 13 12 

NIKE NKE US  62.39 2.15 2.00 2.55 3.26 29 31 24 19 

LULULEMON LULU US  310.61 14.64 14.92 16.02 17.45 21 21 19 18 

调整后平均        17 15 14 

数据来源：wind，bloomberg，东方证券研究所，注：nike和 lululemon是美元，其他为人民币 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱，新品牌收购整合低于预期等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,160 1,547 2,383 3,032 3,666  营业收入 3,536 4,004 4,427 4,965 5,556 

应收票据、账款及款项融资 324 363 401 450 503  营业成本 756 921 1,047 1,199 1,370 

预付账款 38 70 77 86 97  销售费用 1,312 1,613 1,890 2,090 2,300 

存货 708 951 1,081 1,238 1,415  管理费用 277 371 406 450 498 

其他 1,097 1,346 1,357 1,371 1,386  研发费用 124 126 140 157 175 

流动资产合计 4,327 4,275 5,298 6,177 7,067  财务费用 (28) (13) (8) (15) (21) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 69 57 57 57 57 

固定资产 581 730 823 848 836  公允价值变动收益 2 5 5 5 5 

在建工程 3 242 121 60 30  投资净收益 20 7 25 25 25 

无形资产 1,077 994 951 907 864  其他 16 1 (11) (15) (21) 

其他 739 961 858 769 769  营业利润 1,063 943 915 1,042 1,186 

非流动资产合计 2,400 2,927 2,753 2,584 2,499  营业外收入 3 5 5 5 5 

资产总计 6,728 7,202 8,051 8,761 9,566  营业外支出 7 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,059 947 919 1,046 1,190 

应付票据及应付账款 260 438 498 570 651  所得税 148 166 161 184 209 

其他 1,287 1,276 1,308 1,348 1,392  净利润 911 781 758 862 981 

流动负债合计 1,546 1,714 1,805 1,918 2,044  少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 911 781 758 862 981 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.60 1.37 1.33 1.51 1.72 

其他 284 408 408 408 408        

非流动负债合计 284 408 408 408 408  主要财务比率      

负债合计 1,830 2,121 2,213 2,326 2,451   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1 1 1 1 1  成长能力      

实收资本（或股本） 571 571 571 571 571  营业收入 22.6% 13.2% 10.5% 12.2% 11.9% 

资本公积 894 894 894 894 894  营业利润 24.2% -11.3% -3.0% 13.9% 13.8% 

留存收益 3,400 3,610 4,367 4,964 5,644  归属于母公司净利润 25.2% -14.3% -3.0% 13.8% 13.8% 

其他 33 6 6 6 6  获利能力      

股东权益合计 4,898 5,081 5,838 6,435 7,115  毛利率 78.6% 77.0% 76.4% 75.8% 75.3% 

负债和股东权益总计 6,728 7,202 8,051 8,761 9,566  净利率 25.8% 19.5% 17.1% 17.4% 17.7% 

       ROE 20.2% 15.7% 13.9% 14.1% 14.5% 

现金流量表       ROIC 18.9% 14.7% 13.1% 13.2% 13.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 911 781 758 862 981  资产负债率 27.2% 29.5% 27.5% 26.5% 25.6% 

折旧摊销 155 197 193 199 115  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (28) (13) (8) (15) (21)  流动比率 2.80 2.49 2.93 3.22 3.46 

投资损失 (20) (7) (25) (25) (25)  速动比率 2.26 1.94 2.34 2.57 2.77 

营运资金变动 515 (202) (95) (117) (130)  营运能力      

其它 (237) (7) 5 (5) (5)  应收账款周转率 12.3 11.7 11.6 11.7 11.7 

经营活动现金流 1,296 750 828 899 914  存货周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 (1,052) (404) (30) (30) (30)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (73) (43) 30 30 30  每股收益 1.60 1.37 1.33 1.51 1.72 

投资活动现金流 (1,124) (447) 0 0 0  每股经营现金流 2.27 1.31 1.45 1.58 1.60 

债权融资 10 49 0 0 0  每股净资产 8.58 8.90 10.23 11.27 12.46 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (266) (761) 8 (250) (280)  市盈率 10.7 12.5 12.8 11.3 9.9 

筹资活动现金流 (255) (713) 8 (250) (280)  市净率 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4 

汇率变动影响 (5) (9) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.2 6.5 6.7 6.0 5.8 

现金净增加额 (88) (419) 836 649 634  EV/EBIT 7.1 7.9 8.1 7.2 6.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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