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⚫ 公司发布 2022年报/2023年一季报，2022年实现收入和归母净利润 14.4亿和 1.41

亿，同比+55.5%和+78.9%；其中 22Q4收入和归母净利润分别+39.4%和+44.2%。

23Q1公司实现收入 3.4亿元（+4.8%），归母净利润 0.29亿元（-21.5%）。 

⚫ 2022年品牌业务高增，代工业务 22Q4起收入下滑。1）品牌业务 2022年实现

7.05亿元（+130.5%），受益于国内户外露营快速增长。其中直营/加盟/电商/其他

分别实现收入 0.21/0.52/3.2/3.1亿元，同比分别-23.6%/-

20.02%/+185.7%/+209.3%。毛利率方面，品牌业务全年毛利率为 34.3%，同比

+0.31pct，其中直营/加盟/电商/其他毛利率分别为 53.3%/34.5%/37.9%/29.2%，同

比分别+5.04/1.83/+2.06pct/+0.48pct。2）OEM/ODM业务：2022年实现 7.16亿元

（+16.4%），毛利率为 23.2%，其中单 Q4实现收入 0.85亿元(-13.5%)，主要受海

外需求扰动影响。 

⚫ 23Q1品牌业务在高基数上持续快速增长，代工业务仍然承压。1）23Q1公司自主

品牌业务实现收入 1.5亿元（+65.83%），其中小牧高直营/小牧加盟/电商/大牧线下

同比增速分别为-25%/+11%/+90%/+78%，毛利率分别同比+8.2/-1.9/-5.1/-4.8pct，

电商渠道和大牧线下毛利率下滑主要系公司增加了入门级产品的供给。2）23年一

季度 OEM/ODM实现收入 1.9亿元，同比下降 19.6%。 

⚫ 展望 2023年，我们认为：1）品牌业务方面，尽管疫情放开对露营活动可能有一定

分流，但考虑到国内露营行业的低渗透率、以及年轻群体消费习惯的仍在逐步养成

过程中，我们认为公司大牧品牌在 2023年仍有望维持高增，全年公司将从扩品类、

扩人群、扩渠道三个方面驱动增长。2）代工业务方面，预计 23H1仍将受到主要客

户去库存的影响，收入端将继续承压，下半年受益于新客户开拓将环比改善，全年

预计下降 15%-20%左右。未来公司将进一步扩充产品品类，除传统的帐篷外，未来

将推进打猎帐篷，充气帐篷等品类的营销，带来新的业务增长点。 

⚫  

 

⚫ 我们调整 2023-2024年并引入 2025年盈利预测（考虑到海外代工业务承压下调了收

入、毛利率），预计 23-25年每股收益为 2.34/2.99/3.71元（原 2023-2024年为 2.77

和 3.85 元），参照可比公司，并考虑到赛道的高景气和公司高增速维持 30%估值溢

价，对应 26倍 PE估值，目标价 60.80元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争激烈，时尚潮流的快速变化，其他户外运动对露营的分流等。 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 923 1,436 1,652 2,063 2,508 

  同比增长(%) 43.6% 55.5% 15.0% 24.9% 21.6% 

营业利润(百万元) 93 174 189 241 300 

  同比增长(%) 58.6% 86.9% 8.3% 27.9% 24.4% 

归属母公司净利润(百万元) 79 141 156 199 247 

  同比增长(%) 71.0% 78.9% 10.9% 27.7% 24.3% 

每股收益（元） 1.18 2.11 2.34 2.99 3.71 

毛利率(%) 24.8% 28.3% 28.0% 28.3% 28.4% 

净利率(%) 8.5% 9.8% 9.4% 9.7% 9.9% 

净资产收益率(%) 17.3% 28.1% 25.2% 26.5% 29.1% 

市盈率 45.6 25.5 23.0 18.0 14.5 

市净率 7.6 6.7 5.1 4.5 4.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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我们调整2023-2024年并引入2025年盈利预测（考虑到海外代工业务承压下调了收入、毛利率），

预计 23-25年每股收益为 2.34/2.99/3.71元（原 2023-2024年为 2.77和 3.85元），参照可比公

司，给予 2023年 26倍 PE估值，对应目标价 60.80元，维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2023年 4月 28日） 

公司名称 公司代码 股价 
每股收益 市盈率 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

浙江自然 605080 44.70  2.17  2.11  2.43  2.95  20.59  21.22  18.40  15.13  

李宁 02331 48.21  1.52  1.54  1.89  2.30  31.68  31.27  25.51  20.94  

安踏体育 02020 82.84  2.73  2.68  3.34  4.03  30.40  30.92  24.80  20.55  

特步国际 01368 7.91  0.34  0.35  0.44  0.55  22.95  22.61  18.01  14.49  

ON RUNNING ONON US 
Equity 

31.81 -0.59 0.27 0.34 0.51 -53.92  117.81  93.56  62.37  

露露柠檬 LULU US 
EQUITY 

380.75 7.79 9.92 11.32 13.23 48.88  38.38  33.64  28.78  

调整后平均        
31.00  26.00  21.00  

数据来源：wind，Bloomberg，东方证券研究所（注：ON RUNNING、露露柠檬单位为美元） 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

主要财务信息  调整前  调整后  

 2023E 2024E 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,719 2,188 1,652 2,063 2,508 

变动幅度   -3.9% -5.7%  

营业利润(百万元) 228 317 189 241 300 

变动幅度   -40.4% 27.9%  

归属母公司净利润(百万

元) 

185 257 156 199 247 

变动幅度   -15.5% -22.4%  

每股收益（元） 2.77 3.85 2.34 2.99 3.71 

变动幅度   -15.5% -22.4%  

毛利率(%) 29.0% 30.1% 28.0% 28.3% 28.4% 

变动幅度   -1.0% -1.8%  

净利率(%) 10.7% 11.7% 9.4% 9.7% 9.9% 

变动幅度   -1.3% -2.1%  

销售费用率 6.8% 6.7% 7.5% 8.0% 8.0% 

变动幅度   0.7% 1.3%  

管理费用率 5.7% 5.7% 6.0% 5.9% 5.8% 

变动幅度   0.3% 0.2%  

研发费用率 2.6% 2.6% 1.8% 2.0% 2.0% 

变动幅度   -0.8% -0.6%  

数据来源：wind，东方证券研究所 

风险提示：行业竞争激烈，时尚潮流的快速变化，其他户外运动对露营的分流等。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 171 132 236 198 231  营业收入 923 1,436 1,652 2,063 2,508 

应收票据、账款及款项融资 85 106 122 153 185  营业成本 694 1,029 1,190 1,480 1,796 

预付账款 21 24 28 35 42  营业税金及附加 3 3 3 4 5 

存货 531 696 714 814 898  销售费用 53 99 124 165 201 

其他 269 213 214 215 217  管理费用及研发费用 81 122 129 163 196 

流动资产合计 1,077 1,172 1,314 1,414 1,573  财务费用 8 0 13 13 14 

长期股权投资 10 10 10 10 10  资产、信用减值损失 13 9 5 5 5 

固定资产 39 41 104 170 233  公允价值变动收益 2 (7) (6) 1 1 

在建工程 0 45 73 86 93  投资净收益 17 (1) (1) (1) (1) 

无形资产 11 10 10 9 9  其他 4 9 9 9 9 

其他 49 63 43 41 41  营业利润 93 174 189 241 300 

非流动资产合计 109 169 239 317 385  营业外收入 1 3 3 3 3 

资产总计 1,186 1,341 1,553 1,731 1,958  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 324 387 387 387 409  利润总额 93 176 190 243 302 

应付票据及应付账款 301 297 344 428 519  所得税 15 35 34 44 54 

其他 65 88 86 91 96  净利润 79 141 156 199 247 

流动负债合计 690 772 817 906 1,025  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 79 141 156 199 247 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.18 2.11 2.34 2.99 3.71 

其他 28 35 31 31 31        

非流动负债合计 28 35 31 31 31  主要财务比率      

负债合计 718 807 848 936 1,055   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 67 67 67 67 67  营业收入 43.6% 55.5% 15.0% 24.9% 21.6% 

资本公积 229 214 229 229 229  营业利润 58.6% 86.9% 8.3% 27.9% 24.4% 

留存收益 173 253 409 499 607  归属于母公司净利润 71.0% 78.9% 10.9% 27.7% 24.3% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 469 534 705 795 903  毛利率 24.8% 28.3% 28.0% 28.3% 28.4% 

负债和股东权益总计 1,186 1,341 1,553 1,731 1,958  净利率 8.5% 9.8% 9.4% 9.7% 9.9% 

       ROE 17.3% 28.1% 25.2% 26.5% 29.1% 

现金流量表       ROIC 11.2% 16.1% 16.3% 18.2% 20.5% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 79 141 156 199 247  资产负债率 60.5% 60.2% 54.6% 54.1% 53.9% 

折旧摊销 6 9 12 22 32  净负债率 34.3% 49.5% 22.7% 25.0% 20.8% 

财务费用 8 0 13 13 14  流动比率 1.56 1.52 1.61 1.56 1.54 

投资损失 (17) 1 1 1 1  速动比率 0.77 0.62 0.73 0.66 0.66 

营运资金变动 (140) (152) 11 (50) (29)  营运能力      

其它 10 3 20 (1) (1)  应收账款周转率 12.1 15.0 14.5 15.0 14.8 

经营活动现金流 (55) 1 214 184 264  存货周转率 1.6 1.7 1.7 1.9 2.1 

资本支出 (8) (54) (100) (100) (100)  总资产周转率 0.9 1.1 1.1 1.3 1.4 

长期投资 (10) 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 43 30 (11) (0) (0)  每股收益 1.18 2.11 2.34 2.99 3.71 

投资活动现金流 25 (23) (111) (100) (100)  每股经营现金流 -0.83 0.02 3.20 2.76 3.96 

债权融资 8 1 0 0 0  每股净资产 7.03 8.01 10.57 11.92 13.54 

股权融资 0 (15) 15 0 0  估值比率      

其他 (45) (19) (13) (122) (131)  市盈率 45.6 25.5 23.0 18.0 14.5 

筹资活动现金流 (37) (33) 2 (122) (131)  市净率 7.6 6.7 5.1 4.5 4.0 

汇率变动影响 (1) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 32.8 19.2 16.4 12.7 10.2 

现金净增加额 (69) (55) 104 (38) 33  EV/EBIT 34.7 20.1 17.4 13.8 11.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均
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事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得
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