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收入逆势增长，电商表现亮眼 

 2025 年 08 月 27 日 
 

核心观点 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,004 4,390 4,878 5,331 

收入增长率% 13.2% 9.6% 11.1% 9.3% 

归母净利润(百万元) 781 703 798 901 

利润增长率% -14.3% -10.0% 13.6% 12.9% 

毛利率% 77.0% 76.9% 77.1% 77.4% 

摊薄 EPS(元) 1.37 1.23 1.40 1.58 

PE 12.37 13.74 12.10 10.72 

PB 1.90 1.80 1.70 1.60 

PS 2.41 2.20 1.98 1.81 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

⚫ 公司发布 2025 上半年业绩，收入逆势增长：公司上半年实现收入 21.03 亿

元，同比增长 8.63%，实现归母净利润 4.14 亿元，同比下降 13.56%。其中

Q2 单季收入为 8.17 亿元，同比增长 22.33%，归母净利润 0.83 亿元，同比减

少 29.30%。Q2 收入增长环比提速，盈利端波动。  

⚫ 电商、直营渠道逆势高增，品牌力不断加强：分渠道看，25H1 公司电商/直

营 / 加 盟 / 其 他 渠 道 收 入 分 别 为 2.14/14.12/4.63/0.14 亿 元 ， 同 比 变 动

+71.82%/+10.56%/-10.34%/-22.68%。期间公司加快电商渠道推广，与平台深

度合作，通过直播加大引流，电商增长超预期。同时，公司加大对直营门店建

设，并通过开设不同类型门店覆盖更多消费人群，期间公司全球先锋店落户深

圳，终端形象不断升级。品牌宣传方面，公司新签代言人丁禹兮，提升品牌年

轻化形象，不断打磨品牌知名度和美誉度。截至期末，公司线下直营 /加盟门

店分别为 672/652 家，同比变动+63/+2 家，较年初变动+28/+6 家。  

⚫ 净 利 率 受 毛 利 率 和 销 售 费 用 增 加 造 成 阶 段 性 波 动 ： 公 司 25H1 净 利 率 为

19.69%，同比下降 5.05pct，主要原因是毛利率和销售费用增加影响。期间公

司毛利率为 75.92%，同降 1.94pct，系公司加大推出具有竞争力价格段产品，

销 售 单 价 下 降 影 响 。 上 半 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 费 率 分 别 为

41.42%/7.93%/3.11%，同比变动+2.47/+0.13/-0.14pct，销售费率增加主要由

于公司加大直营门店和电商渠道建设，以及推广新品牌所致。公司正处于发展

新门店类型、新品牌的重要阶段，短期费用上升符合预期，Q2 收入端提速表

明公司战略初见成效。公司期末存货周转天数为 354 天，同比提升 45 天，主

要是电商、直营渠道收入增加导致的结构性变化。  

⚫ 投资建议：公司业绩短期波 动不改长期逻辑，主品牌比音勒芬市占率不断提

升，新门店、新渠道、新品牌持续拓展，为长远发展不断奠基。维持 2025/26/27 

EPS 1.23/1.40/1.58 元，对应 PE 估值为 14/12/11 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：终端销售低于预期的风险；库存积压导致存货减值增加的风险；渠

道扩张低于预期的风险。  
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市场数据 2025 年 08 月 27 日 

股票代码 002832 

A 股收盘价(元) 16.92 

上证指数 3800.35 

总股本(万股) 57,071 

实际流通 A 股(万股) 38,942 

流通 A 股市值(亿元) 65.89 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025 年 08 月 27 日 

 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

 

相关研究

1. 【银河纺服】比音勒芬（002832.SZ）公司首次覆

盖_高端时尚运动领军，多品牌国际化布局 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4275.17  4868.72  5477.99  6259.11  

现金 1546.58  1695.52  1884.06  2058.90  

应收账款 362.63  390.16  446.34  467.79  

其它应收款 104.30  115.20  128.71  137.84  

预付账款 69.71  71.44  83.81  83.50  

存货 950.62  1138.26  1159.30  1316.79  

其他 1241.34  1458.14  1775.77  2194.29  

非流动资产 2926.60  2976.63  2960.01  2963.51  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 730.06  902.17  1041.81  1154.70  

无形资产 993.88  943.39  892.90  842.41  

其他 1202.67  1131.07  1025.30  966.40  

资产总计 7201.77  7845.35  8438.00  9222.62  

流动负债 1713.58  2056.29  2310.44  2713.73  

短期借款 0.00  174.01  333.95  626.09  

应付账款 249.40  258.70  318.79  316.96  

其他 1464.18  1623.58  1657.70  1770.68  

非流动负债 407.63  427.56  447.02  468.18  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 407.63  427.56  447.02  468.18  

负债总计 2121.21  2483.85  2757.46  3181.92  

少数股东权益 0.93  0.83  0.71  0.58  

归属母公司股东权益 5079.63  5360.67  5679.82  6040.12  

负债和股东权益 7201.77  7845.35  8438.00  9222.62  
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4004.46 4390.10 4878.28 5330.97 

营业成本 920.62 1016.21 1117.73 1204.59 

税金及附加 35.70 39.14 43.50 47.53 

销售费用 1612.66 1909.70 2122.05 2292.32 

管理费用 371.21 425.84 463.44 506.44 

研发费用 126.34 140.48 156.10 170.59 

财务费用 -12.54 -12.54 -12.54 -12.54 

资产减值损失 -56.28 -67.39 -68.64 -77.96 

公允价值变动收益 5.40 0.00 0.00 0.00 

投资收益及其他 43.18 44.17 44.26 44.29 

营业利润 942.77 848.06 963.62 1088.37 

营业外收入 5.24 5.24 5.24 5.24 

营业外支出 1.24 1.24 1.24 1.24 

利润总额 946.76 852.05 967.61 1092.37 

所得税 166.19 149.56 169.85 191.74 

净利润 780.58 702.49 797.77 900.62 

少数股东损益 -0.11 -0.10 -0.12 -0.13 

归属母公司净利润 780.69 702.59 797.88 900.75 

EBITDA 1208.24 1065.60 1158.56 1208.24 

EPS（元） 1.37 1.23 1.40 1.58 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 13.24% 9.63% 11.12% 9.28% 

营业利润增长率 -11.27% -10.05% 13.63% 12.95% 

归母净利润增长率 -14.28% -10.00% 13.56% 12.89% 

毛利率 77.01% 76.85% 77.09% 77.40% 

净利率 19.50% 16.00% 16.36% 16.90% 

ROE 15.37% 13.11% 14.05% 14.91% 

ROIC 18.51% 15.98% 18.10% 19.92% 

资产负债率 29.45% 31.66% 32.68% 34.50% 

净资产负债率 -17.84% -15.84% -14.86% -11.45% 

流动比率 2.49  2.37  2.37  2.31  

速动比率 1.94  1.81  1.87  1.82  

总资产周转率 0.57  0.58  0.60  0.60  

应收账款周转率 11.66  11.66  11.66  11.66  

应付账款周转率 17.29  17.28  16.89  16.77  

每股收益 1.37 1.23 1.40 1.58 

每股经营现金流 1.31 1.72 2.09 2.11 

每股净资产 8.90 9.39 9.95 10.58 

P/E 12.37 13.74 12.10 10.72 

P/B 1.90 1.80 1.70 1.60 

EV/EBITDA 9.16 7.04 5.91 5.34 

PS 2.41 2.20 1.98 1.81 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 750.26  982.23  1191.46  1205.61  

净利润 780.58  702.49  797.77  900.62  

折旧摊销 327.01  398.18  465.20  445.47  

财务费用 -12.54  -12.54  -12.54  -12.54  

投资损失 -6.70  -6.70  -6.70  -6.70  

营运资金变动 330.27  88.93  40.20  109.49  

其他 -668.35 -188.13 -92.47 -230.72 

投资活动现金流 -447.07  -630.29  -730.29  -830.29  

资本支出 557.14  430.78  430.78  430.78  

长期投资 -127.89  -210.00  -310.00  -410.00  

其他 -876.32 -851.07 -851.07 -851.07 

筹资活动现金流 -712.86  -203.00  -272.63  -200.48  

短期借款 0.00  174.01  159.95  292.14  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 -712.86 -377.01 -432.58 -492.62 

现金净增加额 -409.66  148.94  188.54  174.84  
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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