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自有品牌景气持续，外销承压 
2022 年收入+56%，业绩+79%。1）2022 年公司收入/业绩分别同比高速增长

55.5%/78.9%至 14.4/1.4 亿元，我们判断主要系国内自有品牌业务收入快速增长带

动。2）盈利质量：毛利率+3.5pct 至 28.3%，我们判断主要系规模效应得以体现；

销售费用率同比+1.1pct 至 6.9%，主要系推广费及人工成本增加；管理费用率同比

基本持平为 6.0%；财务费用率分别同比-0.9pct 至 0.02%，主要系汇兑收益增加；

净利率同比+1.3pct 至 9.8%。 

2023Q1 收入同增 5%，业绩同降 22%，我们判断主要系代工业务拖累。1）2023Q1

公司收入/业绩分别同比+4.8%/-21.5%至 3.4/0.3 亿元，我们判断整体表现走弱主要

系代工出口业务拖累，而国内业务收入在 2023Q1 依然同比高速增长。2）盈利质量：

毛利率同比+1.0pct 至 26.5%，销售 /管理费用率分别同比+3.4/+1.2pct 至

7.3%/5.8%，净利率-2.8pct 至 8.4%。 

国内自有品牌持续高速增长，2023 全年精致露营景气有望持续。2022 年以来至今

国内露营行业景气持续高涨，2022 年 /2023Q1 公司自有品牌收入分别同增

130.5%/65.8%至 7.1/1.5 亿元，我们判断 2023 全年自有品牌业务收入仍有望快速

增长。1）产品：精致露营场景相关产品销售高速增长，通过联名、跨界合作、借助

社交媒体等方式助力产品及品牌破圈。2）渠道：大牧仍为业务增长的贡献主力，小

牧品牌则仍在调整阶段。①大牧：2022 年/2023Q1 电商收入同比分别+186%/+90%

至 3.2/0.6 亿元，其他渠道（包括专业装备分销、大客户等渠道）收入同比分别

+209%/+78%至 3.1/0.8 亿元；②小牧：2022 年/2023Q1 直营收入同比分别

-24%/-25%至 0.2/0.05 亿元，加盟收入同比分别-20%/+11%至 0.5/0.1 亿元。 

代工业务 2022 年稳健增长，目前订单承压、后续有望改善。1）公司代工业务

（OEM/ODM 业务，出口海外）2022 年/2023Q1 销售同比分别+16.4%/-19.6%至

7.2/1.9 亿元，我们判断 2023Q2 公司代工业务订单需求仍较为平淡（主要系下游客

户仍在去化库存中）、预计 2023H2 订单表现有望出现环比改善。据公司公告我们

判断 2023 全年代工业务收入同比预计下滑 16%左右。2）中长期来看，公司帐篷产

能规模位于国内前列（2022 年帐篷产量 279 万件），合作海外户外头部品牌、美洲

市场开拓已见成效，我们判断代工业务经历 2023 年的调整后有望步入稳健增长。 

存货周转及现金流管理有待改善。1）存货：2023Q1 末公司存货同比+22%至 6.6

亿元（主要系公司两大业务备货所致，我们据行业情况估计其中自有品牌、代工业

务存货占比各约 50%），2022 年/2023Q1 存货周转天数同比分别-1/+44 天至

215/243 天，后续随着业务正常进行、我们预计公司营运周转有望改善。2）2022

年/2023Q1 公司经营性现金流量净额分别 0.01/-0.27 亿元，我们判断后续有望改善。 

我们估计 2023 年公司收入及业绩仍有望稳健增长。1）公司发布 2023 年财务预算：

估计主营业务收入+9%至 15.5 亿元（其中自有品牌收入预计+34%，代工业务收入

预计下滑 16%），估计净利润+3%至 1.45 亿元。2）考虑国内行业较高的景气度、

结合公司目前实际运营情况，我们基于公司财务预算略有调整、综合预计 2023 年公

司收入有望增长 12%至 16.1 亿元/业绩有望增长 8%至 1.52 亿元。 

投资建议：我们预测 2023~2025 年公司归母净利润为 1.52/1.84/2.2 亿元，同比分

别增长 8%/21%/19%。当前股价对应 2023 年 PE 为 25 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业景气波动风险；原材料价格波动风险；大客户订单波动风险；汇率

波动风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 923 1,436 1,611 1,977 2,389 

增长率 yoy（%） 43.6 55.5 12.2 22.7 20.9 

归母净利润（百万元） 79 141 152 184 219 

增长率 yoy（%） 

 

 

71.0 78.9 8.3 20.6 19.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.18 2.11 2.28 2.75 3.29 

净资产收益率（%） 16.8 26.3 25.1 25.2 24.7 

P/E（倍） 48.4 27.1 25.0 20.7 17.4 

P/B（倍） 8.1 7.1 6.3 5.2 4.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1077 1172 1603 2096 2293  营业收入 923 1436 1611 1977 2389 

现金 171 132 567 695 840  营业成本 694 1029 1160 1410 1700 

应收票据及应收账款 85 106 109 155 164  营业税金及附加 3 3 6 6 7 

其他应收款 5 5 7 8 10  营业费用 53 99 116 152 190 

预付账款 21 24 26 36 39  管理费用 56 86 87 107 131 

存货 531 696 687 995 1033  研发费用 25 36 36 44 53 

其他流动资产 264 208 208 208 208  财务费用 8 0 22 31 35 

非流动资产 109 169 170 177 186  资产减值损失 -12 -9 8 6 7 

长期投资 10 10 9 8 8  其他收益 3 9 12 8 8 

固定资产 39 41 52 68 81  公允价值变动收益 2 -7 0 0 0 

无形资产 11 10 9 8 7  投资净收益 17 -1 0 0 0 

其他非流动资产 50 109 99 92 89  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1186 1341 1773 2273 2479  营业利润 93 174 190 229 273 

流动负债 690 772 1131 1508 1557  营业外收入 1 3 2 2 2 

短期借款 324 387 675 985 929  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 301 297 377 443 546  利润总额 93 176 190 229 274 

其他流动负债 65 88 79 81 82  所得税 15 35 38 46 55 

非流动负债 28 35 35 35 35  净利润 79 141 152 184 219 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 28 35 35 35 35  归属母公司净利润 79 141 152 184 219 

负债合计 718 807 1167 1543 1592  EBITDA 116 205 221 273 322 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.18 2.11 2.28 2.75 3.29 

股本 67 67 67 67 67        

资本公积 229 229 229 229 229  主要财务比率      

留存收益 173 253 319 398 492  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 469 534 606 730 887  成长能力      

负债和股东权益 1186 1341 1773 2273 2479  营业收入(%) 43.6 55.5 12.2 22.7 20.9 

       营业利润(%) 58.6 86.9 8.7 20.8 19.3 

       归属于母公司净利润(%) 71.0 78.9 8.3 20.6 19.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.8 28.3 28.0 28.7 28.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.5 9.8 9.5 9.3 9.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.8 26.3 25.1 25.2 24.7 

经营活动现金流 -55 1 267 -70 320  ROIC(%) 11.0 16.3 12.9 12.0 13.4 

净利润 79 141 152 184 219  偿债能力      

折旧摊销 8 10 9 12 13  资产负债率(%) 60.5 60.2 65.8 67.9 64.2 

财务费用 8 0 22 31 35  净负债比率(%) 39.3 55.2 22.9 43.9 13.5 

投资损失 -17 1 0 0 0  流动比率 1.6 1.5 1.4 1.4 1.5 

营运资金变动 -161 -181 84 -297 52  速动比率 0.7 0.6 0.8 0.7 0.8 

其他经营现金流 28 30 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 25 -23 -10 -20 -22  总资产周转率 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 

资本支出 14 51 1 8 9  应收账款周转率 12.1 15.0 15.0 15.0 15.0 

长期投资 47 35 1 1 1  应付账款周转率 2.8 3.4 3.4 3.4 3.4 

其他投资现金流 86 63 -8 -11 -12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -37 -33 -111 -91 -97  每股收益(最新摊薄) 1.18 2.11 2.28 2.75 3.29 

短期借款 35 63 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.83 0.02 4.01 -1.05 4.80 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.03 8.01 9.09 10.94 13.29 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 48.4 27.1 25.0 20.7 17.4 

其他筹资现金流 -72 -96 -111 -91 -97  P/B 8.1 7.1 6.3 5.2 4.3 

现金净增加额 -69 -55 146 -181 201  EV/EBITDA 32.4 19.0 16.9 14.4 11.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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