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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 20日收盘价（元） 18.21 

52 周股价波动（元） 11.82-27.45 

总股本/流通 A 股（百万股） 524/341 

总市值/流通市值（百万元） 9543/6215 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《积极布局新零售显成效，2019 净利润同增

40%+》2020.02.26 

《2019Q1-Q3 归母净利润同比增 51%》

2019.10.21 

《净利润持续高增长，入富时罗素国际认可度

将提升》2019.08.26 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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比音勒芬 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 18.6 11.0 -1.0 

相对涨幅（%） 17.4 8.6 -3.4 
资料来源：海通证券研究所 
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20Q3 净利润同增 36%，领跑行业快速成

长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 20Q3 归母净利润同增 36.4%。20Q3 公司收入 6.1 亿元，同比增 27.7%，归

母净利润 1.9 亿元，同比增 36.4%，毛利率 69.9%，同比提升 1.0pct，销售

费用率 23.9%，同比下降 0.5pct，管理费用率 5.2%，同比下降 2.4pct，净利

率 30.7%，同比提升 2.0pct，经营性活动现金净额 2 亿元，同比增 193.6%。 

 连续两个季度正增长，率先进入成长轨道。单 2 季度公司收入增速为 7%，

较早从疫情的负面影响中脱离，单 3 季度收入增速为 28%，开始进入成长轨

道，我们认为公司的品牌知名度提升、产品带拓宽、维持高水准的销售服务

是基础，天气渐冷需求增加，行业景气度改善加强增长动力。 

 高净值消费沉淀国内，优质品牌龙头效应显。由于海外疫情仍不稳定，跨国

旅游及消费减少，国内经济内循环理念提升，高净值人群消费集中于国内，

这部分对产品品质要求极高的消费者，追求低调、品质、高档的产品，同时

对价格敏感度低，从毛利率水平看，单 3 季度毛利率同比提升 1.0pct 至

69.9%，我们认为与终端折扣修复，以及公司提早布局供应链订单有关。 

 抢滩圈地，持续扩大市场份额。在弱市背景下，部分品牌逐渐退出市场，有

品牌力的公司获得了低成本进入优质商圈的绝佳机会，20H1 公司店铺数 909

家，较年初净增 15 家，我们预计公司 2020 年净开店数量超 50 家，2021 年

公司将加快开店速度，开店数量或达 150 家，抢滩优质渠道，充分储备渠道

资源。 

 盈利预测与估值。考虑到公司新零售战略多面开花，品牌知名度持续提升，

快速从疫情负面影响中修复，但疫情仍对 2020 年初期业绩造成影响，我们调

整公司 2020/2021 年收入为 19.5/24.8 亿元，同比增 6.9%/26.8%，归母净利

润 4.63/5.61 亿元，同比增 14.0%/21.1%。由于公司表现出领先行业的修复

能力，而公司现股价对应 2020 年 PE 估值 21X，远低于行业平均 51X，我们

调高 2020 年 PE 估值至 25-30 倍，给予合理价值区间 22.10-26.52 元/股，

维持“优于大市”评级。 

 风险提示。零售终端疲软，新产品系列销售不如预期，店销提升放缓。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1476 1826 1952 2475 3100 

(+/-)YoY(%) 40.0% 23.7% 6.9% 26.8% 25.2% 

净利润(百万元) 292 407 463 561 715 

(+/-)YoY(%) 62.2% 39.1% 14.0% 21.1% 27.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.56 0.78 0.88 1.07 1.36 

毛利率(%) 63.3% 67.8% 70.7% 70.4% 69.3% 

净资产收益率(%) 17.9% 20.8% 19.0% 20.3% 22.7% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 市盈率相对估值比较 

公司名称 股票代码 

总市值 股价 归母净利润（百万元） 市盈率（X） 

（亿

元） 

（元/

股） 
2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E 

九牧王 601566.SH 71  12.41  534  370  249  337  14  20  30  22  

安踏体育 02020.HK 2411  85.20  4,103  5,344  5,257  7,631  56  43  44  30  

Lululemon LULU.US 438  336.46 484 646 546 837 90  68  80  52 

均值 
       

53  44  51  35  

比音勒芬 002832.SZ 95  18.21  292  407  463 561 33  23  21  17  

资料来源：安踏体育，九牧王，Lululemon 为 WIND 一致预期，比音勒芬为海通预测；A股货币单位为元，其余个股为当地货币；境内、境外收盘价为 2020/10/20，海

通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1826 1952 2475 3100 

每股收益 0.78 0.88 1.07 1.36  营业成本 588 573 732 951 

每股净资产 3.73 4.65 5.28 6.02  毛利率% 67.8% 70.7% 70.4% 69.3% 

每股经营现金流 0.64 0.65 0.72 0.82  营业税金及附加 17 18 22 28 

每股股利 1.00 0.44 0.54 0.68  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 548 533 705 883 

P/E 23.26 20.42 16.86 13.23  营业费用率% 30.0% 27.3% 28.5% 28.5% 

P/B 4.83 3.89 3.42 3.00  管理费用 136 137 198 248 

P/S 3.05 4.85 3.82 3.05  管理费用率% 7.4% 7.0% 8.0% 8.0% 

EV/EBITDA 13.92 13.54 11.53 9.54  EBIT 478 632 737 886 

股息率% 5.5% 2.4% 3.0% 3.8%  财务费用 -6 69 68 68 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% 3.5% 2.8% 2.2% 

毛利率 67.8% 70.7% 70.4% 69.3%  资产减值损失 -29 -38 -34 -9 

净利润率 22.3% 23.7% 22.7% 23.1%  投资收益 17 20 25 31 

净资产收益率 20.8% 19.0% 20.3% 22.7%  营业利润 473 544 659 840 

资产回报率 16.1% 16.1% 17.1% 18.9%  营业外收支 -1 1 1 1 

投资回报率 21.1% 22.0% 22.6% 23.9%  利润总额 472 545 660 841 

盈利增长（%）      EBITDA 541 640 746 896 

营业收入增长率 23.7% 6.9% 26.8% 25.2%  所得税 65 82 99 126 

EBIT 增长率 46.2% 32.1% 16.6% 20.3%  有效所得税率% 13.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 39.1% 14.0% 21.1% 27.5%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 407 463 561 715 

资产负债率 22.4% 15.2% 15.9% 16.6%       

流动比率 3.55 5.44 5.14 4.86       

速动比率 2.13 3.69 3.30 2.90  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.89 1.98 1.77 1.53  货币资金 475 799 862 913 

经营效率指标      应收账款及应收票据 141 160 203 255 

应收帐款周转天数 28.16 30.00 30.00 30.00  存货 674 620 793 1029 

存货周转天数 418.42 395.00 395.00 395.00  其它流动资产 608 613 652 703 

总资产周转率 0.72 0.68 0.75 0.82  流动资产合计 1899 2193 2510 2899 

固定资产周转率 8.33 7.38 7.25 7.27  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 219 265 341 427 

      在建工程 18 38 58 78 

      无形资产 114 116 118 120 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 626 679 778 885 

净利润 407 463 561 715  资产总计 2524 2872 3288 3785 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 96 46 43 19  应付票据及应付账款 155 78 100 130 

非经营收益 -45 -25 -26 -32  预收账款 155 128 163 204 

营运资金变动 -124 -141 -199 -271  其它流动负债 224 196 225 262 

经营活动现金流 333 343 379 431  流动负债合计 535 403 488 596 

资产 -226 -44 -60 -54  长期借款 0 0 0 0 

投资 -89 0 0 0  其它长期负债 31 34 34 34 

其他 6 41 25 31  非流动负债合计 31 34 34 34 

投资活动现金流 -309 -3 -35 -23  负债总计 566 437 522 630 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 308 524 524 524 

股权募资 0 216 0 0  归属于母公司所有者权益 1957 2435 2766 3154 

其他 -82 -232 -281 -358  少数股东权益 1 1 1 1 

融资活动现金流 -82 -16 -281 -358  负债和所有者权益合计 2524 2872 3288 3785 

现金净流量 -58 323 63 51       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 20 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 梁希 纺织服装行业 

盛开 纺织服装行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 歌力思,安正时尚,罗莱生活,伟星股份,地素时尚,滔搏,开润股份,宝胜国际,七匹狼,若羽臣,台华新材,太平鸟,健盛集

团,森马服饰,跨境通,安踏体育,比音勒芬,海澜之家 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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