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上半年收入增长 9%，线上渠道增长领先
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 18.00 - 19.30 元

收盘价 16.72 元

总市值/流通市值 9542/6511 百万元

52周最高价/最低价 26.70/15.39 元

近 3 个月日均成交额 137.48 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）-第三季度收入下滑 4%，持续表现好于

行业》 ——2024-11-05

《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》 ——2024-09-02

《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

2025上半年收入增长9%，毛利率下滑及费用上升导致净利润承压。比音勒

芬是主营高端运动生活的男装品牌。2025上半年公司收入同比+8.6%至21.0

亿元，归母净利润同比-13.6%至4.1亿元。毛利率同比-1.9百分点至75.9%；

管理、研发费用率基本稳定，分别同比+0.1/-0.1百分点；主因主品牌和K&C

新品牌营销投放增加，及渠道结构变化，销售费用率同比+2.5 百分点至

41.4%；受定期存款利息收入减少影响，财务费用率同比+1.2百分点至0.0%。

进而归母净利率同比-5.1百分点至19.7%。存货金额同比增长36.1%至10.39

亿元，存货周转天数同比+45天至354天，主要为支持多品牌业务扩张和新

品上市，公司主动增加库存储备。

第二季度收入增长提速，毛利率承压。2025第二季度公司收入同比+22.3%

至8.2亿元，归母净利润同比-29.3%至 0.8亿元。毛利率同比-4.6百分点至

76.7%，预计主因行业销售压力影响折扣加深；整体费用率同比+2.2百分点，

主要受销售、财务费用率提升1.6/1.4百分点影响。进而归母净利率同比-7.4

百分点至10.1%。

线上渠道增长领先，加盟渠道高基数上有所承压。分渠道看，上半年直营/

加盟/线上收入分别同比+10.6%/-10.3%/+71.8%，主要由线上渠道带动增长，

加盟渠道在去年高基数基础上出现下滑。上半年公司保持净开店，直营和加

盟较去年年底新开门店48/14家，分别净增28/6家至672/656家。各渠道

毛利率表现分化，直营/加盟/线上毛利率分别同比-3.5/-2.4/+0.3百分点至

77.9%/69.5%/77.9%。

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：短期利润承压，中长期卡位景气赛道成长可期。上半年公司收

入保持稳健增长，二季度收入增长提速，毛利率在高基数基础上小幅下

滑，费用投放增加叠加渠道结构变化、销售费用率提升，净利润承压。

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。基于今年毛利率和销售费用率预计仍维持上半年趋势，我

们下调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 7.3/8.0/8.7亿

元（2025-2026 年前值为10.3/11.2亿元），同比-5.9%/+9.6%/+8.3%；由

于盈利预测下调，下调目标价至 18.0-19.3 元（前值为 22.6-24.2 元），

对应 2025 年 14~15x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,536 4,004 4,297 4,551 4,754

(+/-%) 22.6% 13.2% 7.3% 5.9% 4.5%

净利润(百万元) 911 781 734 805 872

(+/-%) 25.2% -14.3% -5.9% 9.6% 8.3%

每股收益（元） 1.60 1.37 1.29 1.41 1.53

EBIT Margin 34.5% 27.6% 20.5% 21.1% 21.9%

净资产收益率（ROE） 18.6% 15.4% 13.0% 12.9% 12.7%

市盈率（PE） 10.5 12.2 13.0 11.9 11.0

EV/EBITDA 8.7 9.6 12.0 10.9 10.1

市净率（PB） 1.9 1.9 1.7 1.5 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

盈利预测调整说明

预计 2025-2027 年归母净利润分别为 7.3/8.0/8.7 亿元（2025-2026 年前值为

10.3/11.2亿元），同比-5.9%/+9.6%/+8.3%，盈利预测下调的主要原因说明：1）收

入端根据上半年线上增速好于预期，上调收入预测。2）毛利率端，受行业销售压力影

响折扣加深，下半年预计仍维持上半年趋势，对毛利率进行下调。3）销售费用率，受

直营和线上渠道占比提升，以及品牌端营销投放加大影响，对销售费用进行上调。具

体调整细节如下：

1、收入：预计2025-2027年收入分别为43.0/45.5/47.5亿元（2025-2026年前值为

40.1/43.1亿元），同比+7.3%/5.9%/4.5%。

2、毛利率：预计2025-2027年毛利率分别为75.1%/75.4%/75.8% （2025-2026年前值

为78.3%/78.4%）。

3、销售费用率：预计2025-2027年销售费用率分别为42.0%/41.8%/41.5%（2025-2026

年前值为37.2%/37.0%）。

4、归母净利率：主要受毛利率下降、销售费用率提升影响，预计2025-2027年归母净

利率分别为17.1%/17.7%/18.3%（2025-2026前值为25.5%/25.9%）。
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图11：盈利预测假设拆分

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

投资建议：短期利润承压，中长期卡位景气赛

道成长可期
上半年公司收入保持稳健增长，二季度收入增长提速，毛利率在高基数基础上小

幅下滑，费用投放增加叠加渠道结构变化、销售费用率提升，净利润承压。

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。

基于今年毛利率和销售费用率预计仍维持上半年趋势，我们下调盈利预测，预计

2025-2027年归母净利润分别为 7.3/8.0/8.7亿元（2025-2026年前值为10.3/11.2

亿元），同比-5.9%/+9.6%/+8.3%；由于盈利预测下调，下调目标价至 18.0-19.3

元（前值为 22.6-24.2 元），对应 2025 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

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,536 4,004 4,297 4,551 4,754

(+/-%) 22.6% 13.2% 7.3% 5.9% 4.5%

净利润(百万元) 911 781 734 805 872

(+/-%) 25.2% -14.3% -5.9% 9.6% 8.3%

每股收益（元） 1.60 1.37 1.29 1.41 1.53

EBIT Margin 34.5% 27.6% 20.5% 21.1% 21.9%

净资产收益率

（ROE） 18.6% 15.4% 13.0% 12.9% 12.7%

市盈率（PE） 10.5 12.2 13.0 11.9 11.0

EV/EBITDA 8.7 9.6 12.0 10.9 10.1

市净率（PB） 1.9 1.9 1.7 1.5 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 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025-2026 2026

比音勒芬 优于大市 16.7 1.37 1.29 1.41 12.2 13.0 11.9 9.6% 1.24

可比公司

海澜之家 优于大市 7.1 0.45 0.48 0.54 15.8 14.8 13.0 13.4% 0.97

报喜鸟 优于大市 3.8 0.34 0.28 0.31 11.3 13.7 12.6 8.9% 1.41

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2160 1547 2545 3106 3736 营业收入 3536 4004 4297 4551 4754

应收款项 413 467 501 531 554 营业成本 756 921 1072 1121 1152

存货净额 708 951 955 948 923 营业税金及附加 33 36 38 40 41

其他流动资产 253 406 435 461 482 销售费用 1312 1613 1805 1902 1973

流动资产合计 4327 4275 5342 5951 6600 管理费用 267 392 542 566 586

固定资产 584 972 1005 1163 1302 财务费用 (28) (13) (20) (24) (25)

无形资产及其他 1077 994 954 914 875 投资收益 20 7 7 8 8

投资性房地产 739 961 961 961 961

资产减值及公允价值变

动 63 (51) (55) (58) (60)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (216) (69) 74 76 78

资产总计 6728 7202 8262 8990 9738 营业利润 1063 943 886 971 1052

短期借款及交易性金融

负债 212 260 260 260 260 营业外净收支 (4) 4 4 5 5

应付款项 260 438 491 502 504 利润总额 1059 947 890 976 1057

其他流动负债 1075 1016 1419 1480 1521 所得税费用 148 166 156 171 186

流动负债合计 1546 1714 2170 2242 2285 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 911 781 734 805 872

其他长期负债 284 408 460 513 565

长期负债合计 284 408 460 513 565 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1830 2121 2631 2755 2850 净利润 911 781 734 805 872

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 (28) (13) 218 60 50

股东权益 4897 5080 5630 6234 6887 折旧摊销 85 111 134 163 191

负债和股东权益总计 6728 7202 8262 8990 9738 公允价值变动损失 (63) 51 55 58 60

财务费用 (28) (13) (20) (24) (25)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 626 (441) 659 137 125

每股收益 1.60 1.37 1.29 1.41 1.53 其它 28 13 (218) (61) (50)

每股红利 0.30 1.00 0.32 0.35 0.38 经营活动现金流 1559 502 1582 1163 1247

每股净资产 8.58 8.90 9.86 10.92 12.06 资本开支 0 (376) (400) (400) (400)

ROIC 29% 21% 19% 25% 27% 其它投资现金流 586 (113) 0 0 0

ROE 19% 15% 13% 13% 13% 投资活动现金流 586 (488) (400) (400) (400)

毛利率 79% 77% 75% 75% 76% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 34% 28% 20% 21% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 30% 24% 25% 26% 支付股利、利息 (171) (571) (184) (201) (218)

收入增长 23% 13% 7% 6% 4% 其它融资现金流 (782) 514 0 0 0

净利润增长率 25% -14% -6% 10% 8% 融资活动现金流 (1129) (628) (184) (201) (218)

资产负债率 27% 29% 32% 31% 29% 现金净变动 1016 (614) 998 561 630

息率 1.8% 6.0% 1.9% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 1145 2160 1547 2545 3106

P/E 10.5 12.2 13.0 11.9 11.0 货币资金的期末余额 2160 1547 2545 3106 3736

P/B 1.9 1.9 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 205 1118 693 775

EV/EBITDA 8.7 9.6 12.0 10.9 10.1 权益自由现金流 0 719 1134 712 795

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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