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市场数据 

总股本(亿股)： 3.08 

总市值(亿元)：71.46 

一年最低/最高(元)：20.09/29.67 

近 3 月换手率：48.26% 

 

股价表现(一年) 
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比音勒芬 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -10.64 -12.72 -3.39 

绝对 -7.65 -6.38 7.18 

资料来源：Wind 
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 ◆2019 年收入同增 24%、净利同增 40%，Q4 净利增速有所收窄 

公司发布 2019 年度业绩快报，2019 年公司实现收入 18.26 亿元、同增

23.70%，归母净利 4.09 亿元、同增 40.04%，EPS 为 1.33 元，业绩符合预

期。公司业绩保持较快增长，盈利能力同比提升。 

分季度来看，2018Q1-19Q4 公司收入同增 30.31%、44.85%、45.70%、

40.63%、27.37%、22.45%、24.60%、20.53%，净利同增 41.55%、56.58%、

56.72%、100.85%、52.91%、17.33%、64.41%、13.65%。收入方面，2019Q4

受天气整体偏暖、服装消费较为疲软影响，公司收入增速环比略有放缓，净利

方面，2018Q4 公司获得高新技术企业认证、所得税率下调导致净利基数较高，

2019Q4 净利增速环比收窄。 

◆多品牌战略持续推进，多项措施带动收入保持较快增长 

公司主品牌比音勒芬定位中高端运动时尚市场，行业需求增速相对较高，

同类竞争品牌较少，近年来公司持续拓展线下门店，实施“三高一新”战略带

动店效提升，收入保持较快增速。2018 年公司推出“威尼斯”品牌，定位度

假旅游服饰，2019 年签约田亮夫妇作为代言人，多品牌战略持续推进，打开

长期成长空间。 

2019 年公司积极采取措施，带动整体收入保持快速增长：1）线下方面，

2019 年公司持续优化销售网络，主品牌净开店约 100 家，估计年末门店数在

810 家以上，外延同增约 15%，新品牌威尼斯净增门店约 30 家，估计期末门

店约 50-60 家；2）线上方面，公司建立天猫旗舰店拓展电商渠道，并推广微

信、VIP 社群营销，拓展收入来源；3）公司加大品牌宣传力度，投入娱乐营

销、跨界联名、明星推广等，与故宫推出联名系列，提升品牌影响力；4）公

司持续加强产品研发投入，通过面料创新、版型优化、设计升级等提升产品竞

争力；5）2019 年 5 月公司推出第二期员工持股计划，加强团队激励，带动收

入保持增长。 

◆注重线上营销对冲疫情影响，发行可转债强化运营能力  

我们认为：1）2020 年 1 月新冠肺炎疫情爆发，线下消费受到显著影响。

公司门店建立较为完善会员系统，会员忠诚度较高，疫情期间积极拓展线上营

销，借助微信群、小程序、线上直播等方式变现私域流量，部分对冲疫情影响。

2）2019 年公司强化品牌折扣控制力度、受益于增值税税率下调，盈利能力有

所提升。未来公司将加强费用率管控，继续强化盈利能力。3）2019 年 9 月

12 日公司公告可转债发行预案，募资金额不超过 6.89 亿元，主要用于营销网

络建设项目、供应链园区项目、设计研发中心项目及补充流动资金。2020 年

1 月 10 日公司对证监会反馈意见进行回复，目前尚需获得证监会进一步核准。

5）2020 年 1 月 4 日公司公告股东谢挺计划自公告发布日起 15 个交易日后 6

个月内以集中竞价交易方式减持股份不超过 616.55 万股（占总股本的 2%），

目前减持尚未完成。 
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我们看好公司品牌定位稀缺、产品竞争力强、多品牌战略持续推进，业

绩有望保持快速增长。我们维持 2019 年 EPS 为 1.33 元，受新冠肺炎疫情

影响，略下调公司 2020-21 年 EPS 预测为 1.71/2.17 元（原预测为 1.73/2.20

元），目前股价对应 2020 年 13.6 倍 PE，PEG 为 0.43，估值相对于业绩增

速较低，维持“买入”评级。 

◆风险提示：服装消费增速放缓、新冠肺炎影响超预期、存货积压、行业

竞争加剧等。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,054 1,476 1,826 2,249 2,746 

营业收入增长率 25.23% 39.96% 23.70% 23.22% 22.09% 

净利润（百万元） 180 292 409 527 668 

净利润增长率 35.92% 62.16% 40.06% 28.64% 26.78% 

EPS（元） 1.69 1.61 1.33 1.71 2.17 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.49% 17.95% 21.02% 22.40% 23.34% 

P/E 14 14 18 14 11 

P/B 1.7 2.6 3.7 3.1 2.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 2 月 26 日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,054  1,476  1,826  2,249  2,746  

营业成本 365  542  608  753  930  

折旧和摊销 4  6  15  18  21  

税金及附加 11  15  18  22  27  

销售费用 344  438  548  652  769  

管理费用 118  108  128  146  159  

研发费用 0  46  60  74  91  

财务费用 -10  -7  -9  -7  -4  

投资收益 5  14 15  15  15  

营业利润 229  337  476  614  779  

利润总额 232  344  482  620  785  

所得税 52  51  72  93  118  

净利润 180  292  409  527  668  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属母公司净利润 180  292  409  527  668  

EPS(按最新股本计) 1.69  1.61  1.33  1.71  2.17  

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 126  171  204  190  327  

净利润 180  292  409  527  668  

折旧摊销 4  6  15  18  21  

净营运资金增加 371  335  307  460  491  

其他 -428  -462   -527   -815   -853   

投资活动产生现金流 -373   -216  -35  -60  -25  

净资本支出 -147  -105  -60  -50  -40  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 -226  -111  25  -10  15  

融资活动现金流 -28  -136  -67  -99  -134  

股本变化 0  75  127  0  0  

债务净变化 0  0  0  0  0  

无息负债变化 99  201  -18  102  121  

净现金流 -274  -181  102  31  168  

 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 1,732  2,119  2,420  2,926  3,557  

货币资金 694  543  645  676  844  

交易性金融资产 0  60  60  60  60  

应收帐款 54  104  103  126  153  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 27  34  55  67  82  

存货 349  622  710  948  1,215  

其他流动资产 283  350  420  504  604  

流动资产合计 1,505  1,813  2,083  2,533  3,145  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 5  9  49  81  108  

在建工程 66  102  80  63  50  

无形资产 108  112  133  149  153  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 0  2  2  2  2  

非流动资产合计 227  307  337  394  413  

总负债 289  490  472  575  696  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 30  63  49  60  74  

应付票据 9  96  18  23  28  

预收账款 156  181  219  270  330  

其他流动负债 22  51  51  51  51  

流动负债合计 289  479  446  532  633  

长期借款 0  0   0   0   0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 0  10  24  41  61  

非流动负债合计 0  11  26  43  63  

股东权益 1,443  1,629  1,948  2,352  2,861  

股本 107  181  308  308  308  

公积金 686  640  554  583  583  

未分配利润 650  807  1,085  1,459  1,969  

归属母公司权益 1,443  1,628  1,947  2,351  2,860  

少数股东权益 0  1  1  1  1  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

毛利率 65.4% 63.3% 66.7% 66.5% 66.1% 

EBITDA 率 23.0% 24.0% 27.0% 28.1% 29.3% 

EBIT 率 20.3% 21.4% 26.2% 27.3% 28.5% 

税前净利润率 22.0% 23.3% 26.4% 27.5% 28.6% 

归母净利润率 17.1% 19.8% 22.4% 23.4% 24.3% 

ROA 10.4% 13.8% 16.9% 18.0% 18.8% 

ROE（摊薄） 12.5% 17.9% 21.0% 22.4% 23.3% 

经营性 ROIC 15.6% 18.4% 22.7% 23.0% 24.1% 

 

偿债能力 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

资产负债率 17% 23% 20% 20% 20% 

流动比率 5.21  3.78  4.67  4.76  4.97  

速动比率 4.00  2.48  3.08  2.98  3.05  

归母权益/有息债务 -  -  -  -  -  

有形资产/有息债务 -  -  -  -  -  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 33% 30% 30% 29% 28% 

管理费用率 11% 7% 7% 7% 6% 

财务费用率 -1% 0% -1% 0% 0% 

研发费用率 0% 3% 3% 3% 3% 

所得税率 22% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

每股红利 1.00  0.50  0.40  0.51  0.65  

每股经营现金流 1.19  0.94  0.66  0.62  1.06  

每股净资产 13.52  8.98  6.32  7.63  9.28  

每股销售收入 9.88  8.14   5.92   7.30   8.91   

 

估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

PE 14  14  18  14  11  

PB 1.7  2.6  3.7  3.1  2.5  

EV/EBITDA 9.7  12.6  14.3  11.2  8.8  

股息率 4.3% 2.1% 1.7% 2.2% 2.8% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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