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22 年代工业务高速增长，23 年品牌业务

有望显著回暖 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 和 23Q1 业绩。2022 收入同比增长 19.7%至 27.4 亿元，归母

净利润同比下降 74.0%至 0.5 亿元，毛利率同比下降 5.0pct 至 21.6%，净利

率同下降 6.2pct 至 1.7%。公司 2023Q1 收入同比增长 21.0%至 7.4 亿元，

归母净利润同比下降 24.7%至 0.4 亿元，毛利率同比下降 3.3pct 至 21.8%，

净利率同比下降 2.9pct 至 4.7%。 

 22 年代工业务强劲，23 年品牌业务有望显著回暖。分渠道看，公司线上/分

销商/代工厂收入 2.3/2.9/22.0 亿元，同比变动-34.4%/-30.2%/+50.1%，占比

8.3%/10.4%/80.2% ， 毛 利 率 分 别 为 21.6%/20.3%/22% ， 同 比 下 降

8.2/6.7/4.0pct。我们认为①公司代工制造业务取得 50%以上增长，大客户关

系不断巩固，全球布局持续深化，市场份额和行业地位进一步提升，占比提

升至 80%以上，成为继箱包零售业务后强劲的第二增曲线，②品牌业务在箱

包行业整体大幅下滑的背景下，2022 年业绩表现不佳，并成为公司盈利水平

的主要拖累，但进入 23Q1 随着出行数据的不断回暖，箱包行业各项数据也

在明显回升，公司箱包品牌经营有望显著受益。 

 持续拓展品类和客户抵御海外需求不确定性。进入 2023，尽管外部环境仍存

在各种挑战与不确定性，公司在做好箱包品类的基础上，向成衣及面辅料制

造领域逐步延展。这块业务需要很强的长期主义精神，而长期主义的战略定

力正是开润所具备的。2020 年投资优衣库核心针织成衣+面料垂直一体化供

应商上海嘉乐也是该战略的步骤之一，近年嘉乐新增若干家重量级新客户，

奠定了未来快速增长的重要基础，后续订单有望大幅增长，规模效应有望逐

渐体现。 

 营运指标保持稳定。2022 年期末存货同比增长 12.5%至 6 亿元，存货周转天

数同比增长 7 天至 113 天。23Q1 期末存货同比下降 10.7%至 4.9 亿元，环

比 22Q4 下降 19.1%。 

 盈利预测与估值。我们看好公司 2023 年在疫情控制，出行消费逐步回暖背

景下的全面复苏。我们预计公司 2023/2024 年归母净利润 1.56 亿元/1.93 亿

元，给予公司 2023 年 PE 估值区间 18-20X，对应合理价值区间 11.70-13.00

元/股，维持“优于大市”评级。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2289 2741 3095 3657 4303 

(+/-)YoY(%) 17.8% 19.7% 12.9% 18.2% 17.7% 

净利润(百万元) 180 47 156 193 236 

(+/-)YoY(%) 131.0% -74.0% 233.4% 23.6% 22.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.75 0.20 0.65 0.81 0.99 

毛利率(%) 26.6% 21.6% 22.3% 22.5% 22.7% 

净资产收益率(%) 10.7% 2.7% 8.6% 9.8% 11.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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 分项盈利预测表 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2289 2741 3095 3657 4303 

Yoy(%) 17.8% 19.7% 12.9% 18.2% 17.7% 

分业务模式（百万元）      

B2C 756 513 624 718 825 

小米 354 358 429 494 568 

自有电商+海外 303 156 195 224 258 

健身器材 100     

B2B 1464 2198 2438 2904 3439 

传统客户 1036 1484 1543 1697 1918 

印尼工厂 429 514 545 681 838 

嘉乐 400 200 350 525 683 

其他 68 30 33 36 39 

资料来源：公司 2021-2022 年报，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

公司名称 股票代码 
总市值 股价 净利润（百万元） 市盈率（X） 

（亿元） （元/股） 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

南极电商 002127.SZ 108 4.40 477 -298   22.64    

石头科技 688169.SH 292 311.80 1402 1183 1437 1713 20.83 24.68 20.33 17.06 

壹网壹创 300792.SZ 74 31.02 327 180 299 363 22.65 41.10 24.73 20.38 

平均               22.04 32.89 22.53 18.72 

资料来源：收盘价为 2023 年 5 月 5 日价格，净利润来自 Wind 一致预期，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 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2741 3095 3657 4303 

每股收益 0.20  0.65  0.81  0.99   营业成本 2148 2403 2834 3327 

每股净资产 7.15  7.61  8.19  8.90   毛利率% 21.6% 22.3% 22.5% 22.7% 

每股经营现金流 0.44  0.76  0.60  0.69   营业税金及附加 9 11 13 15 

每股股利 0.12  0.18  0.23  0.28   营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）          营业费用 190 214 253 298 

P/E 81.55  24.46  19.79  16.18   营业费用率% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 

P/B 2.23  2.09  1.95  1.79   管理费用 199 224 265 312 

P/S 1.39  1.24  1.05  0.89   管理费用率% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 

EV/EBITDA 20.71  20.12  16.97  14.27   EBIT 139 177 216 261 

股息率% 0.7% 1.1% 1.4% 1.7%  财务费用 21 20 18 16 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 0.7% 0.5% 0.4% 

毛利率 21.6% 22.3% 22.5% 22.7%  资产减值损失 -28 0 0 0 

净利润率 1.7% 5.0% 5.3% 5.5%  投资收益 -44 3 4 4 

净资产收益率 2.7% 8.6% 9.8% 11.1%  营业利润 83 216 267 327 

资产回报率 1.3% 4.3% 5.0% 5.7%  营业外收支 -5 1 1 1 

投资回报率 3.5% 4.7% 5.6% 6.6%  利润总额 79 217 268 328 

盈利增长（%）      EBITDA 201 197 236 281 

营业收入增长率 19.7% 12.9% 18.2% 17.7%  所得税 24 54 67 82 

EBIT 增长率 42.0% 27.7% 21.5% 21.0%  有效所得税率% 30.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 -74.0% 233.4% 23.6% 22.3%  少数股东损益 8 7 8 10 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 47 156 193 236 

资产负债率 49.7% 48.6% 47.4% 46.2%       

流动比率 1.35 1.37 1.41 1.46       

速动比率 0.92 0.90 0.87 0.85  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.47 0.42 0.34 0.27  货币资金 679 623 518 425 

经营效率指标      应收账款及应收票据 479 543 641 755 

应收帐款周转天数 63.84 64.00 64.00 64.00  存货 600 672 793 933 

存货周转天数 101.91 102.00 102.20 102.30  其它流动资产 176 180 184 192 

总资产周转率 0.78 0.84 0.95 1.05  流动资产合计 1934 2018 2136 2304 

固定资产周转率 6.21 6.57 7.30 8.18  长期股权投资 641 660 684 713 

      固定资产 441 471 501 526 

      在建工程 110 113 116 119 

      无形资产 87 102 117 132 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1582 1654 1731 1808 

净利润 47 156 193 236  资产总计 3516 3672 3867 4112 

少数股东损益 8 7 8 10  短期借款 479 399 319 239 

非现金支出 92 20 20 20  应付票据及应付账款 501 566 668 784 

非经营收益 89 23 19 16  预收账款 0 19 22 26 

营运资金变动 -129 -23 -96 -116  其它流动负债 454 486 510 534 

经营活动现金流 107 183 145 166  流动负债合计 1433 1470 1518 1583 

资产 -237 -67 -67 -62  长期借款 73 73 73 73 

投资 -12 -19 -24 -29  其它长期负债 242 242 242 242 

其他 23 -2 -1 -1  非流动负债合计 316 316 316 316 

投资活动现金流 -226 -88 -92 -92  负债总计 1749 1786 1834 1898 

债权募资 530 -80 -80 -80  实收资本 240 240 240 240 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1713 1826 1965 2135 

其他 -561 -71 -78 -87  少数股东权益 54 60 68 78 

融资活动现金流 -31 -151 -158 -167  负债和所有者权益合计 3516 3672 3867 4112 

现金净流量 -151 -56 -106 -93       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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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
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分析师负责的股票研究范围 
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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
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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
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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； 
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