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1《比音勒芬(002832 SZ,买入): 细分龙头，

独领运动休闲风骚》2020.05 

 

 

资料来源：Wind 

 进军短视频营销，开启零售新征程 
比音勒芬(002832) 
拟全资收购上海微翔，进军短视频营销领域，维持“买入”评级 

2020 年 7 月 20 日，公司发布公告（2020-054）称拟以现金方式收购上海
微翔 100%股权，作价 4 亿元人民币。上海微祥承诺 2020-2022 内实现净
利润（扣非前后孰低）分别不低于 4000、5000、6000 万元。公司通过本
次交易将切入短视频内容及社交电商业务，深入布局短视频领域的同时，
开拓直播带货等新零售电商业务，有望进一步打开公司主业线上空间，贡
献新的业绩增量。考虑疫情影响减弱，线下消费加速回暖，我们预计公司
将恢复正常拓店进程，上调公司 2020-2022 年 EPS 至 0.89/1.12/1.36 元
（前值 0.78/0.94/1.08 元），维持“买入”评级。 

 

上海微翔是国内领先的短视频专业营销机构 

交易标的上海微翔是国内领先的短视频专业营销机构。母公司微传播专注
于提供社交网络及新媒体整合营销服务解决方案，拥有基于腾讯系、新浪
系社交信息群落的社交电商专业团队，2019 年开始布局短视频业务。旗下
机构上海微翔主要为客户在短视频等社交平台提供优质的视频内容制作、
发行、推广服务，优势主要在三方面：自媒体与短视频推广积累的数据资
源、短视频平台内容全流程（制作、传播、引流）服务优势、MCN 服务团
队专业的营销策略。 

 

本次交易或推动公司与微传播旗下电商平台开展直播电商业务合作 

多米粒是微传播与京东联盟官方合作，推出的电商广告联盟平台。据本次
公告，如并购交易顺利开展，微传播旗下与京东合作的多米粒电商平台将
与公司开展直播带货业务，借助上海微翔的大数据分析及内容平台运营优
势，实现公司旗下“威尼斯狂欢节”品牌与线上渠道的快速连接，加强品
牌推广和线上销售。 

 

“MCN+品牌”业务协同预计产生“1+1>2”的效果，维持买入评级 

公司通过本次交易将切入短视频内容及社交电商业务，一方面优化资源配
置，提升公司品牌营销能力；另一方面输入优秀的电商团队，打开公司线
上业务空间。考虑疫情影响减弱，线下消费加速回暖，预计公司将恢复正
常拓店进程。我们预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.89/1.12/1.36 元（前
值 0.78/0.94/1.08 元），参考可比公司 2020 年 Wind 一致性预期 18 倍左右
PE 估值，考虑公司作为运动休闲领域龙头的稀缺性与成长能力，给予公司
2020 年 21~23 倍 PE，对应目标价 18.69~20.47 元（前值 14.04~15.60 元），
维持“买入”评级。 

 

风险提示：收购进度不及预期；宏观经济下行；新品牌拓展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 524.07 

流通 A 股 (百万股) 341.31 

52 周内股价区间 (元) 12.35-28.28 

总市值 (百万元) 9,386 

总资产 (百万元) 2,613 

每股净资产 (元) 3.92  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,476 1,826 2,074 2,535 3,013 

+/-%  39.96 23.70 13.62 22.23 18.84 

归属母公司净利润 (百万元) 292.26 406.61 464.05 588.74 712.53 

+/-%  62.16 39.13 14.13 26.87 21.03 

EPS (元，最新摊薄) 0.56 0.78 0.89 1.12 1.36 

PE (倍) 32.12 23.08 20.23 15.94 13.17  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10720101/bda47759-f89f-418d-9702-0906a100a7b9.pdf
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图表1： 可比公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 目标价 2020E 2021E 2022E 

002029 CH 七匹狼 未评级 - 17.96 14.94 13.34 

601566 CH 九牧王 未评级 - 21.85 16.15 13.96 

603839 CH 安正时尚 买入 13.42~15.14 元 17.73 15.03 13.03 

603877 CH 太平鸟 买入 15.66~17.82 元 14.69 12.60 11.26 

平均   18.06 14.68 12.90 

注：PE 均为 Wind 一致性预期，数据截至 2020/07/22 

注：评级、目标价均来自华泰证券研究所 

资料来源：Wind、Bloomberg，华泰证券研究所 

 

风险提示 

收购进度不及预期：并购交易难度大，若收购交易标的进度不及预期，或直接影响公司后

续业务开展，对公司线上业务的经营产生负面影响。 

 

宏观经济下行：若国内宏观经济增速大幅低于预期，居民可支配收入将收到大幅冲击，服

装作为可选消费将收直接负面影响，影响公司盈利能力。 

 

新品牌拓展不及预期：服装市场变化快，服装品牌培育与发展存一定不确定性，若公司新

品牌威尼斯拓展不及预期，营收增长或难以为继。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 比音勒芬历史 PE-Bands  图表3： 比音勒芬历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,813 1,899 2,339 2,735 3,287 

现金 543.36 475.43 628.88 867.58 1,744 

应收账款 104.38 140.84 103.17 197.69 121.13 

其他应收账款 33.99 49.74 27.08 65.11 44.45 

预付账款 99.12 84.18 123.22 130.29 170.99 

存货 622.37 674.33 1,026 1,014 727.55 

其他流动资产 409.33 473.99 430.34 459.96 478.96 

非流动资产 306.88 625.85 576.00 584.91 605.96 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 9.06 219.02 223.41 244.02 271.33 

无形资产 111.58 113.57 112.03 110.43 108.76 

其他非流动资产 186.25 293.26 240.56 230.46 225.87 

资产总计 2,119 2,524 2,915 3,320 3,893 

流动负债 479.36 534.59 615.42 641.14 764.02 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 62.77 86.74 83.34 108.74 104.17 

其他流动负债 416.59 447.86 532.08 532.40 659.86 

非流动负债 10.84 31.39 31.39 31.39 31.39 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 10.84 31.39 31.39 31.39 31.39 

负债合计 490.20 565.99 646.81 672.54 795.42 

少数股东权益 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

股本 181.34 308.28 524.07 524.07 524.07 

资本公积 556.27 442.65 226.85 226.85 226.85 

留存公积 890.63 1,206 1,531 1,943 2,442 

归属母公司股东权益 1,628 1,957 2,267 2,646 3,097 

负债和股东权益 2,119 2,524 2,915 3,320 3,893  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,476 1,826 2,074 2,535 3,013 

营业成本 541.95 588.24 680.29 816.33 958.08 

营业税金及附加 14.64 16.57 20.66 24.47 28.82 

营业费用 437.89 547.54 620.15 758.02 900.83 

管理费用 107.88 135.82 153.48 187.60 222.95 

财务费用 (7.28) (5.59) (4.58) (5.78) (15.10) 

资产减值损失 (14.26) (29.12) (18.67) (15.21) (18.08) 

公允价值变动收益 0.12 0.00 0.03 0.04 0.05 

投资净收益 13.98 16.86 11.00 13.93 12.47 

营业利润 337.32 472.66 537.04 680.79 824.98 

营业外收入 6.70 1.62 4.30 4.25 4.22 

营业外支出 0.38 2.75 3.00 2.04 2.60 

利润总额 343.64 471.54 538.34 683.00 826.60 

所得税 51.38 64.94 74.29 94.25 114.07 

净利润 292.26 406.60 464.05 588.74 712.53 

少数股东损益 0.00 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

归属母公司净利润 292.26 406.61 464.05 588.74 712.53 

EBITDA 376.08 529.57 649.46 758.48 899.75 

EPS (元，基本) 0.56 0.78 0.89 1.12 1.36  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 39.96 23.70 13.62 22.23 18.84 

营业利润 47.05 40.12 13.62 26.77 21.18 

归属母公司净利润 62.16 39.13 14.13 26.87 21.03 

获利能力 (%)      

毛利率 63.28 67.78 67.20 67.80 68.20 

净利率 19.80 22.27 22.37 23.22 23.65 

ROE 17.94 20.76 20.46 22.24 23.00 

ROIC 28.11 29.05 31.02 35.94 58.89 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.13 22.42 22.19 20.26 20.43 

净负债比率 (%) (32.74) (22.74) (26.40) (31.64) (55.34) 

流动比率 3.78 3.55 3.80 4.27 4.30 

速动比率 1.55 1.25 1.33 1.86 2.59 

营运能力      

总资产周转率 0.77 0.79 0.76 0.81 0.84 

应收账款周转率 18.67 14.89 17.00 16.85 18.90 

应付账款周转率 5.50 3.76 4.00 4.37 4.50 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.56 0.78 0.89 1.12 1.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.51 0.81 1.00 2.32 

每股净资产(最新摊薄) 3.11 3.74 4.33 5.05 5.91 

估值比率      

PE (倍) 32.12 23.08 20.23 15.94 13.17 

PB (倍) 5.76 4.80 4.14 3.55 3.03 

EV_EBITDA (倍) 23.38 16.88 13.44 11.19 8.46  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 170.81 333.47 426.93 526.17 1,216 

净利润 292.26 406.60 464.05 588.74 712.53 

折旧摊销 37.87 62.79 116.64 82.97 86.21 

财务费用 (7.28) (5.59) (4.58) (5.78) (15.10) 

投资损失 (13.98) (16.86) (11.00) (13.93) (12.47) 

营运资金变动 (157.54) (124.45) (144.96) (130.43) 450.28 

其他经营现金 19.48 10.98 6.79 4.61 (5.41) 

投资活动现金 (215.93) (309.43) (123.92) (83.62) (92.41) 

资本支出 105.39 226.37 73.60 96.52 101.89 

长期投资 (10.00) (89.10) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (120.54) (172.17) (50.32) 12.89 9.48 

筹资活动现金 (135.83) (82.34) (149.56) (203.85) (246.94) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 74.67 126.94 215.79 0.00 0.00 

资本公积增加 (74.67) (113.62) (215.79) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (135.83) (95.66) (149.56) (203.85) (246.94) 

现金净增加额 (180.95) (58.30) 153.45 238.70 876.69  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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