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上半年收入增长 24%，线上渠道增长翻倍
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 26.00 - 29.00 元

收盘价 25.38 元

总市值/流通市值 14485/9820 百万元

52周最高价/最低价 27.19/14.74 元

近 3 个月日均成交额 306.53 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）-携手 Snow Peak 品牌有望打开第二成

长曲线》 ——2026-07-01

《比音勒芬（002832.SZ）-一季度收入增长 18%，盈利能力企稳》

——2026-04-29

《比音勒芬（002832.SZ）-上半年收入增长 9%，线上渠道增长领

先》 ——2025-08-29

《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

2026上半年收入增长24%，资产减值损失拖累净利率小幅下滑。比音勒芬是

主营高端运动生活的男装品牌。2026上半年公司收入同比+23.7%至26.0亿

元，归母净利润同比+18.4%至4.9亿元。毛利率75.9%，基本持平；管理费

用率同比-1.0个百分点，主因中介机构费、办公及差旅费下降所致，研发费

用率基本持平；线上内容营销和电商业务扩张带动广告与宣传费、电商服务

费同比大幅增加，销售费用率同比+0.3个百分点至41.7%；受利息收入及汇

兑收益减少影响，财务费用率同比+0.3个百分点至0.3%。此外，存货相关

资产减值损失占收入的比例提高1.3个百分点，进而导致归母净利率同比

-0.8个百分点至18.9%。存货金额同比增长25.4%至13.0亿元，存货周转天

数-2天为352天。

第二季度收入增长提速，销售、财务费用率改善明显。2026第二季度公司收

入同比+32.0%至 10.8亿元，受直营增长及线上业务高速放量带动，收入增

速较一季度进一步提升，归母净利润同比+25.9%至1.0亿元。毛利率76.7%，

基本稳定，整体费用率同比-1.6百分点，主要受益于销售、财务费用率下降

1.2/1.3百分点。但存货相关资产减值损失占收入的比例提高2.7个百分点，

进而第二季度归母净利率同比-0.5个百分点至9.7%。

线上渠道高速增长，线下直营稳健、加盟恢复增长。分渠道看，上半年直营

/加盟/线上收入分别同比+17.9%/+5.3%/+101.9%，主要由线上渠道带动增

长。上半年公司保持净开店，直营和加盟较去年年底新开门店46/17家，分

别净增22/6家至783/645家。各渠道毛利率表现分化，直营/加盟/线上毛

利率分别同比-1.0/+0.5/+1.7个百分点至77.0%/70.0%/79.6%。

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：业绩增长提速，线上与多品牌布局打开中长期空间。

上半年公司收入、利润实现双位数增长，第二季度增长进一步提速；整体毛

利率保持稳定，线上内容营销和电商服务投入增加，但销售费用率仅小幅上

行。线上渠道高速放量、线下直营稳健增长，带动公司全渠道收入扩张。中

长期看，公司深耕高端运动时尚景气细分赛道，并持续推进多品牌、多品

类与全渠道布局，随着线上渗透、门店拓展和品牌协同推进，未来成长空间

广阔。基于二季度业绩增速好于预期且预计下半年趋势维持，我们上调盈利

预测，预计2026-2028年公司归母净利润分别为7.5/9.3/10.6亿元（前值

为7.0/8.2/9.2亿元），同比增长35.9%/24.8%/13.6%。基于盈利预测上调，

上调目标价至26~29元（前值为23~26元），对应2027年 16-18倍 PE，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,004 4,314 5,250 6,148 6,860

(+/-%) 13.2% 7.7% 21.7% 17.1% 11.6%

净利润(百万元) 781 551 748 934 1061

(+/-%) -14.3% -29.5% 35.9% 24.8% 13.6%

每股收益（元） 1.37 0.96 1.31 1.64 1.86

EBIT Margin 27.8% 19.7% 17.2% 18.2% 18.6%

净资产收益率（ROE） 15.4% 10.2% 13.4% 15.9% 17.1%

市盈率（PE） 17.9 25.4 18.7 15.0 13.2

EV/EBITDA 13.1 16.8 16.5 13.5 12.1

市净率（PB） 2.7 2.6 2.5 2.4 2.3

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

2026年09月01日
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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

投资建议：业绩增长提速，线上与多品牌布局

打开中长期空间
上半年公司收入、利润实现双位数增长，第二季度增长进一步提速；整体毛利率保持

稳定，线上内容营销和电商服务投入增加，但销售费用率仅小幅上行。线上渠道高速

放量、线下直营稳健增长，带动公司全渠道收入扩张。中长期看，公司深耕高端运动

时尚景气细分赛道，并持续推进多品牌、多品类与全渠道布局，随着线上渗透、门店

拓展和品牌协同推进，未来成长空间广阔。基于二季度业绩增速好于预期且预计下半

年趋势维持，我们上调盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为

7.5/9.3/10.6亿元（前值为7.0/8.2/9.2亿元），同比增长35.9%/24.8%/13.6%。基

于盈利预测上调，上调目标价至26~29元（前值为23~26元），对应2027年16-18倍

PE，维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测和财务指标

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,004 4,314 5,250 6,148 6,860

(+/-%) 13.2% 7.7% 21.7% 17.1% 11.6%

净利润(百万元) 781 551 748 934 1061

(+/-%) -14.3% -29.5% 35.9% 24.8% 13.6%

每股收益（元） 1.37 0.96 1.31 1.64 1.86

EBIT Margin 27.8% 19.7% 17.2% 18.2% 18.6%

净资产收益率（ROE） 15.4% 10.2% 13.4% 15.9% 17.1%

市盈率（PE） 17.9 25.4 18.7 15.0 13.2

EV/EBITDA 13.1 16.8 16.5 13.5 12.1

市净率（PB） 2.7 2.6 2.5 2.4 2.3

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表 2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025-2027 2026 人民币亿元

002832.SZ 比音勒芬 优于大市 24.47 0.96 1.31 1.64 25.4 18.7 15.0 30.2% 0.50 140

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 66.36 4.86 5.70 5.80 13.7 11.6 11.4 9.2% 1.24 1,872

2331.HK 李宁 优于大市 11.70 1.14 0.89 0.92 10.3 13.2 12.7 -9.8% -1.29 305

600398.SH 海澜之家 优于大市 5.95 0.45 0.44 0.48 13.2 13.4 12.4 3.3% 3.69 286

资料来源：wind，国信证券经济研究所 注：无评级公司盈利预测来自 Bloomberg
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1547 1379 2100 2331 2657 营业收入 4004 4314 5250 6148 6860

应收款项 467 501 610 715 797 营业成本 921 1075 1281 1483 1648

存货净额 951 1152 1225 1358 1450 营业税金及附加 36 43 51 59 66

其他流动资产 406 725 883 1034 1153 销售费用 1613 2019 2426 2791 3101

流动资产合计 4275 4261 5320 5939 6561 管理费用 381 379 631 733 813

固定资产 972 1153 1110 1227 1327 财务费用 (13) 4 5 6 6

无形资产及其他 994 1005 965 925 885 投资收益 7 14 17 20 22

投资性房地产 961 1213 1213 1213 1213

资产减值及公允价值变

动 62 (72) (80) (93) (102)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (193) (83) 88 96 102

资产总计 7202 7632 8609 9305 9986 营业利润 943 654 881 1099 1249

短期借款及交易性金融

负债 260 322 322 322 322 营业外净收支 4 (5) 0 0 0

应付款项 438 385 454 518 569 利润总额 947 648 881 1099 1249

其他流动负债 1016 1037 1609 1852 2052 所得税费用 166 98 133 166 188

流动负债合计 1714 1744 2386 2692 2943 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 781 551 748 934 1061

其他长期负债 408 512 623 733 843

长期负债合计 408 512 623 733 843 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2121 2256 3008 3425 3787 净利润 781 551 748 934 1061

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 (13) (43) 273 63 42

股东权益 5080 5375 5599 5879 6198 折旧摊销 111 116 130 167 197

负债和股东权益总计 7202 7632 8609 9305 9986 公允价值变动损失 (62) 72 80 93 102

财务费用 (13) 4 5 6 6

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (441) (777) 686 91 109

每股收益 1.37 0.96 1.31 1.64 1.86 其它 13 43 (272) (63) (42)

每股红利 1.00 0.52 0.92 1.14 1.30 经营活动现金流 390 (39) 1644 1284 1469

每股净资产 8.90 9.42 9.81 10.30 10.86 资本开支 0 (132) (400) (400) (400)

ROIC 21% 15% 17% 24% 27% 其它投资现金流 (113) 403 0 0 0

ROE 15% 10% 13% 16% 17% 投资活动现金流 (113) 271 (400) (400) (400)

毛利率 77% 75% 76% 76% 76% 权益性融资 (9) 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 20% 17% 18% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 22% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (571) (297) (524) (654) (743)

收入增长 13% 8% 22% 17% 12% 其它融资现金流 260 194 0 0 0

净利润增长率 -14% -29% 36% 25% 14% 融资活动现金流 (891) (400) (524) (654) (743)

资产负债率 29% 30% 35% 37% 38% 现金净变动 (614) (167) 721 231 326

息率 4.1% 2.1% 3.8% 4.7% 5.3% 货币资金的期初余额 2160 1547 1379 2100 2331

P/E 17.9 25.4 18.7 15.0 13.2 货币资金的期末余额 1547 1379 2100 2331 2657

P/B 2.7 2.6 2.5 2.4 2.3 企业自由现金流 0 (72) 1182 811 988

EV/EBITDA 13.1 16.8 16.5 13.5 12.1 权益自由现金流 0 122 1192 822 997

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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