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开润股份（300577.SZ）
全年收入预增 18%，近期出行需求恢复弹性较大

 公司研究·公司快评  纺织服饰·服装家纺  投资评级：增持（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

事项：

公司公告：2023 年 1 月 31 日，公司发布业绩预告，预计 2022 年营业收入 25~29 亿元，同比增长 9.2%~26.7%；

归母净利润为 0.36~0.54 亿元，同比下降 70.0%~80.0%；扣非后归母净利润为 0.18~0.27 亿元，同比下降

71.9%~81.3%。

国信纺服观点：1）2022 年收入预增 18%，制造业务韧性较强，但政府补助下降、计提资产减值、参股公

司亏损导致净利润预减 75%；2）经营展望：制造端期待库存拐点、品牌端调整完毕，近期出行需求复苏

利润率有望提升；3）风险提示：政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险；4）投

资建议：箱包龙头短期净利润承压，出行需求恢复后具有较大弹性，维持“增持”评级。公司 2022 年第

四季度受到海外品牌砍单、计提减值、参股公司亏损的影响，短期净利润承压。长期看，公司的制造业务

生产效率领先，内生外延扩张产能，做深并拓展优质龙头客户；品牌业务调整基本完成，出行需求复苏后

利润率有望逐步改善。由于海外品牌砍单及计提减值的影响，我们下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年

净利润分别为 0.4/1.5/2 亿元（原为 1/1.6/2.2 亿），分别同比-76.8%/257.2%/32.8%，EPS 分别为

0.17/0.62/0.83 元，由于需求复苏板块信心恢复、估值提升，上调合理估值至 18.5-19.4 元（对应 2024

年 PE 22-23x，原为 16.1-16.5 元)，维持“增持”评级。

评论：

 2022 年收入预增 18%，制造业务韧性较强，但政府补助下降、计提资产减值、参股公司亏损导致净利润

预减 75%

2022 年收入预计增长 18%，但政府补贴下降、资产减值及服装业务亏损导致净利润预减 75%。公司预计 2022

年营收约为 27.0 亿元，同比增长约 18.0%，其中制造业务拓展客户和份额具备较强的韧性，预计维持较高

的增长速度,品牌业务受到出行需求下降以及自身业务收缩的影响预计有所下滑；归母净利润预计约为

0.45 亿元，同比下降约 75.0%；扣非后归母净利润为 0.23 亿元，同比下降约 76.6%,主要是由于政府补贴

下降、部分资产减值计提以及上海嘉乐产生亏损。
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图1：公司营业收入与变化情况 图2：公司归母净利润与变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

四季度单季来看，收入预计约为 5.4 亿元，在去年四季度的高基数下同比下降约 24.4%；归母净利润-0.3

亿元，同比下降 186.0%；扣非后归母净利润-0.3 亿元，同比下降 7.8%。

图3：公司季度收入与变化情况 图4：公司季度归母净利润与变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 经营展望：制造端期待库存拐点、品牌端调整完毕，近期出行需求复苏利润率有望提升

从制造端看，箱包业务在高基数和砍单压力下订单预计增长 10%，服装业务订单强劲增长有望扭亏为盈。

1）箱包代工业务方面，公司的生产效率、快反能力、设计能力业内领先，多年来与客户的合作关系进一

步深化，并新拓展 PUMA、HOME DEPOT、THE NORTH FACE 等新客户，在海外通胀压力之下 2022 年预计增长

20%以上。由于耐克等海外品牌在 2023 年第二季度前仍有砍单压力，2023 年箱包端订单增速预计为 10%。

2）上海嘉乐由于优衣库订单调整，以及拓展阿迪达斯、Puma 等新客户，2022 年收入预计为 10 亿元，但

由于上海封控影响生产、计提减值，预计亏损约 0.7 亿元，对上市公司的投资收益产生一定的拖累。2023

年优衣库订单恢复、新客户订单放量，上海嘉乐有望实现 30~40%的订单增长，利润端有望扭亏为盈。

从品牌端看，海外业务收缩减亏，预计 2023 年出行需求将恢复，利润率有望逐步改善。1）从 90 分看，

90 分海外渠道在 2022 上半年占 90 分收入的一半以上，由于亏损较为严重在 2022 年第二和第三季度通过

分销商渠道进行清理，品牌收入和毛利率下降。90 分国内业务在年初开始保持毛利、减少亏损、提升品牌

调性，业务层面发展已呈现出较好的发展趋势，2022 年第三季度基本实现盈亏平衡、第四季度在封控的影

响下预计略有亏损，在出行需求恢复后有望实现较快的增长，春节出行需求旺盛以及公司发力营销，90 分
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内销有望大幅回暖。2）从小米看，由于小米品牌力强劲，出行需求疲软时收入受到一定影响但仍维持盈

利，在需求恢复时预计将呈现较强的弹性。整体来看，预计 2023 年品牌端收入将基本持平、利润率有望

逐季改善。

近期出行市场较快复苏，有望带动出行产品需求增长。经文化和旅游部数据中心测算，春节假期全国国内

旅游出游 3.08 亿人次，同比增长 23.1%，恢复至 2019 年同期的 88.6%；实现国内旅游收入 3758.43 亿元，

同比增长 30%，恢复至 2019 年同期的 73.1%。国内出行产品需求恢复，而公司的 90 分、小米作为国内旅

行箱的领先品牌，有望实现较快复苏。

 投资建议：箱包龙头短期净利润承压，出行需求恢复后具有较大弹性，维持“增持”评级

公司 2022 年第四季度受到海外品牌砍单、计提减值、参股公司亏损的影响，短期净利润承压。长期看，

公司的制造业务生产效率领先，内生外延扩张产能，做深并拓展优质龙头客户；品牌业务调整基本完成，

出行需求复苏后利润率有望逐步改善。由于海外品牌砍单及计提减值的影响，我们下调盈利预测，预计公

司 2022-2024 年净利润分别为 0.4/1.5/2 亿元（原为 1/1.6/2.2 亿），分别同比-76.8%/257.2%/32.8%，

EPS 分别为 0.17/0.62/0.83 元，由于需求复苏板块信心恢复、估值提升，上调合理估值至 18.5-19.4 元（对

应 2024 年 PE 22-23x，原为 16.1-16.5 元)，维持“增持”评级。

表1：盈利预测及市场主要数据

盈利预测及市场重要数据 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,944 2,289 2,625 2,893 3,291

(+/-%) -27.9% 17.8% 14.7% 10.2% 13.8%

净利润(百万元) 78 180 42 149 198

(+/-%) -65.5% 131.0% -76.8% 257.2% 32.8%

每股收益（元） 0.32 0.75 0.17 0.62 0.83

EBIT Margin 8.8% 7.2% 2.7% 4.2% 5.9%

净资产收益率（ROE） 4.9% 10.7% 2.4% 8.2% 10.2%

市盈率（PE） 44.8 19.3 83.3 23.3 17.6

EV/EBITDA 24.6 25.8 76.2 46.4 21.7

市净率（PB） 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理预测

表2：同类公司估值比较

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E

300577 开润股份 增持 16.84 0.36 0.75 0.17 0.62 0.83 46.8 22.5 99.1 27.2 20.3

同类公司

02313 申洲国际 买入 84.69 3.40 2.24 3.22 3.53 4.78 24.9 37.8 26.3 24.0 17.7

300979 华利集团 买入 63.04 1.79 2.45 2.83 3.30 3.91 35.2 25.7 22.3 19.1 16.1

02020 安踏体育 买入 102.06 1.92 2.87 2.65 3.40 4.15 53.2 35.6 38.5 30.0 24.6

02331 李宁 买入 66.55 0.69 1.60 1.81 2.27 2.83 96.2 41.6 36.8 29.3 23.5

002563 森马服饰 增持 5.53 0.3 0.55 0.34 0.56 0.62 18.4 10.1 16.3 9.9 9.0

均值 30.1 28.0 22.5 18.2

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理预测

 风险提示
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政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险。

相关研究报告：

《开润股份（300577.SZ）-三季度收入增长 44%，毛利率降幅环比收窄》 ——2022-10-28

《开润股份（300577.SZ）-上半年收入增长 33%，成本高企毛利率承压》 ——2022-09-05

《开润股份（300577.SZ）-收入同比增长 17.8%，代工业务持续景气》 ——2022-05-04

《开润股份-300577-重大事件快评：恢复趋势良好，看好短期复苏和长期潜力》 ——2021-10-28

《开润股份-300577-2021 年中报点评：业绩回暖，期待进一步恢复》 ——2021-08-29
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1053 848 3783 3500 851 营业收入 1944 2289 2625 2893 3291

应收款项 409 501 575 634 721 营业成本 1390 1681 2034 2245 2551

存货净额 389 533 646 709 804 营业税金及附加 9 9 8 12 13

其他流动资产 74 131 150 165 188 销售费用 216 269 258 231 214

流动资产合计 2002 2053 5194 5048 2604 管理费用 165 170 195 208 237

固定资产 260 374 319 404 485 研发费用 73 63 59 75 82

无形资产及其他 96 95 91 87 84 财务费用 25 31 158 (86) (10)

投资性房地产 248 313 313 313 313 投资收益 15 33 33 (53) 3

长期股权投资 427 678 678 678 678

资产减值及公允价值变

动 19 34 5 (12) 9

资产总计 3032 3513 6595 6530 4163 其他收入 (91) 1 94 33 24

短期借款及交易性金融

负债 498 575 3400 3092 400 营业利润 85 195 41 171 236

应付款项 511 605 733 806 913 营业外净收支 (2) 0 0 0 0

其他流动负债 161 179 226 244 272 利润总额 84 195 41 171 236

流动负债合计 1170 1359 4359 4141 1585 所得税费用 17 22 7 27 38

长期借款及应付债券 163 365 425 485 545 少数股东损益 (11) (7) (7) (6) 0

其他长期负债 64 58 58 58 58 归属于母公司净利润 78 180 42 149 198

长期负债合计 226 422 482 542 602 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1397 1781 4841 4683 2187 净利润 78 180 42 149 198

少数股东权益 55 45 40 36 36 资产减值准备 5 (2) 235 62 74

股东权益 1581 1687 1714 1811 1940 折旧摊销 27 39 38 55 68

负债和股东权益总计 3032 3513 6595 6530 4163 公允价值变动损失 (19) (34) (5) 12 (9)

财务费用 25 31 158 (86) (10)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (86) (254) 205 15 5

每股收益 0.32 0.75 0.17 0.62 0.83 其它 (10) (3) (240) (66) (74)

每股红利 0.19 0.20 0.06 0.22 0.29 经营活动现金流 (5) (75) 275 228 262

每股净资产 6.58 7.03 7.15 7.55 8.09 资本开支 0 (177) (210) (210) (210)

ROIC 10% 8% 3% 3% 5% 其它投资现金流 (56) 36 0 0 0

ROE 5% 11% 2% 8% 10% 投资活动现金流 (455) (393) (210) (210) (210)

毛利率 28% 27% 23% 22% 22% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 3% 4% 6% 负债净变化 (1) 190 50 50 50

EBITDA Margin 10% 9% 4% 6% 8% 支付股利、利息 (46) (48) (15) (52) (69)

收入增长 -28% 18% 15% 10% 14% 其它融资现金流 871 (46) 2825 (308) (2692)

净利润增长率 -66% 131% -77% 257% 33% 融资活动现金流 1096 262 2870 (301) (2701)

资产负债率 48% 52% 74% 72% 53% 现金净变动 637 (206) 2935 (283) (2649)

息率 1.3% 1.4% 0.4% 1.5% 2.0% 货币资金的期初余额 417 1053 848 3783 3500

P/E 44.8 19.3 83.3 23.3 17.6 货币资金的期末余额 1053 848 3783 3500 851

P/B 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 0 (246) 93 (39) 25

EV/EBITDA 24.6 25.8 76.2 46.4 21.7 权益自由现金流 0 (102) 2835 (243) (2627)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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