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浙江自然（605080.SH） 

外销订单短期承压，期待后续改善 
2022 年收入+12%/业绩-3%/扣非业绩+3%。1）2022 年公司收入/业绩/扣非

业绩分别同比+12.3%/-3.0%/+3.0%至 9.5/2.13/2.05 亿元。2）盈利质量：2022

年公司毛利率同比-2.1pct 至 36.6%；销售/管理费用率同比分别+0.1/+0.1pct 至

1.5%/5.3%，净利率同比-4pct 至 22.1%。 

2023Q1 收入同比-27%/业绩同比-21%。1）2023Q1 收入/业绩/扣非业绩分别同

比-27.2%/-20.9%/-31.0%至 2.4/0.67/0.53 亿元，其中非经常损益 0.14 亿中主要系

委托他人投资或管理资产的损益 0.12 亿。2）盈利质量：2023Q1 公司毛利率同比

+1.4pct 至 37.9%；销售/管理费用率分别同比+0.5/+2.4pct 至 2.0%/5.6%，净利

率+1.5pct 至 27.7%。 

订单：2022 年内销稳健增长，海外订单短期承压。1）分品类来看：2022 年公司

充气床垫/箱包/头枕坐垫及其他销售收入分别为 6.9/1.3/0.7 亿元，同比分别

+8%/+15%/+34%，占比分别为 72.8%/13.5%/7.9%。未来公司预计逐步拓展水

上用品、家用充气床垫等新品类，进一步打开成长空间。量价拆分来看：2022 年充

气床垫 /箱包 /头枕坐垫销量分别为 434.6/228.9/235.5 万件，同比分别增长

2.7%/23.5%/25.4%，我们估计销售单价分别增长中单位数/下滑中高单位数/增长中

高单位数。2）分地区来看：2022 年公司外销/内销业务销售分别为 7.0/2.4 亿元，

同比分别增长 4.7%/42.1%，占比分别为 74.4%/25.6%。 

产能：规模持续扩张，海外后续有望贡献增量。1）公司拥有垂直一体化产业链，盈

利质量丰厚，2022 年毛利率达 36.6%（我们判断仍远高于同业水平）。未来公司将

将继续强化新产品及面料研发、提升自动化水平，有望进一步增强产业链壁垒及综

合实力。2）产能规模平稳扩张，募投项目有序推进。2022 年公司充气床垫/箱包/

头枕坐垫产能分别 445.4/246.5/234.4 万件，同比分别-2%/+25%/+20%。据公司

公告：①国内生产基地建设项目按计划及实际情况变化稳步推进；②海外：我们判

断 2023H2 公司柬埔寨箱包产能有望量产出货、贡献收入增量。 

营运周转短期承压，后续预计逐步改善。公司 2023Q1 末存货同比+5%至 2.3 亿元。

2022 年/2023Q1 存货周转天数分别+14/+45 天至 154/146 天，经营性活动现金流

量净额分别 2.3/0.1 亿元，应收周转天数同比分别+2.0/+12.5 天至 49.8/61.7 天。

我们判断后续随着生产的正常进行、产成品存货陆续发出，预计存货周转有望改善。 

短期订单平淡，期待后续环比改善，看好新品类拓展及内销业务表现。据行业情况

我们判断：目前公司外销订单仍然平淡（我们判断主要系下游海外客户存在去库需

求所致），我们判断 4 月以来降幅已有收窄、2023Q2 有望出现环比改善；考虑国内

户外赛道下游景气较好、公司拓展新品类有望贡献增量，我们综合判断 2023 全年公

司收入/业绩有望仍然保持稳健增长。 

投资建议。公司是户外用品细分领域头部制造商，纵向一体化产业链强势、客户资

源优渥，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别 2.35/2.85/3.36 亿元，当前价

对应 2023 年 PE 为 19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：下游消费需求波动风险；产能扩张不及预期风险；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） 842 946 1,014 1,209 1,427 

增长率 yoy（%） 44.9 12.3 7.2 19.2 18.0 

归母净利润（百万元） 220 213 235 285 336 

增长率 yoy（%） 

 

 

37.6 -3.0 10.3 21.4 17.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.17 2.11 2.32 2.82 3.33 

净资产收益率（%） 13.6 11.7 11.7 12.6 13.1 

P/E（倍） 20.6 21.2 19.2 15.8 13.4 

P/B（倍） 2.8 2.5 2.3 2.0 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 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 1300 1350 1577 1699 1932  营业收入 842 946 1014 1209 1427 

现金 542 451 935 923 1024  营业成本 516 600 653 778 918 

应收票据及应收账款 131 134 141 198 202  营业税金及附加 6 10 10 12 15 

其他应收款 15 3 23 5 27  营业费用 12 14 15 17 20 

预付账款 4 6 8 8 11  管理费用 43 50 53 62 73 

存货 255 258 287 353 415  研发费用 30 34 37 43 47 

其他流动资产 352 497 183 212 253  财务费用 0 -16 -21 -28 -29 

非流动资产 527 640 694 819 954  资产减值损失 -2 -19 10 6 7 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 1 0 0 0 

固定资产 350 361 389 453 523  公允价值变动收益 -7 -6 0 0 0 

无形资产 114 172 225 277 327  投资净收益 25 8 17 12 15 

其他非流动资产 63 107 80 90 103  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1826 1990 2271 2519 2886  营业利润 252 240 273 332 391 

流动负债 188 184 251 247 321  营业外收入 5 12 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 5 0 0 0 

应付票据及应付账款 136 116 158 169 217  利润总额 256 246 273 332 391 

其他流动负债 52 68 92 78 104  所得税 36 38 40 48 57 

非流动负债 19 21 23 23 23  净利润 220 209 234 283 334 

长期借款 0 0 0 0 1  少数股东损益 0 -4 -1 -2 -3 

其他非流动负债 19 21 23 23 23  归属母公司净利润 220 213 235 285 336 

负债合计 207 205 274 270 344  EBITDA 265 266 282 338 403 

少数股东权益 0 -2 -3 -4 -7  EPS（元） 2.17 2.11 2.32 2.82 3.33 

股本 101 101 142 142 142        

资本公积 952 952 911 911 911  主要财务比率      

留存收益 567 734 944 1200 1500  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1620 1787 2000 2253 2549  成长能力      

负债和股东权益 1826 1990 2271 2519 2886  营业收入(%) 44.9 12.3 7.2 19.2 18.0 

       营业利润(%) 39.7 -4.9 14.1 21.3 17.8 

       归属于母公司净利润(%) 37.6 -3.0 10.3 21.4 17.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.8 36.6 35.7 35.6 35.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 26.1 22.5 23.2 23.6 23.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.6 11.7 11.7 12.6 13.1 

经营活动现金流 143 228 227 174 315  ROIC(%) 12.6 11.0 10.7 11.5 12.1 

净利润 220 209 234 283 334  偿债能力      

折旧摊销 25 34 29 34 41  资产负债率(%) 11.3 10.3 12.1 10.7 11.9 

财务费用 0 -16 -21 -28 -29  净负债比率(%) -33.0 -24.5 -46.2 -40.5 -39.8 

投资损失 -25 -8 -17 -12 -15  流动比率 6.9 7.3 6.3 6.9 6.0 

营运资金变动 -89 -23 2 -104 -16  速动比率 5.5 5.9 5.1 5.4 4.7 

其他经营现金流 12 33 1 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -458 -395 259 -182 -203  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 138 152 58 124 133  应收账款周转率 7.5 7.1 7.4 7.1 7.1 

长期投资 -321 -245 0 0 0  应付账款周转率 4.4 4.8 4.8 4.8 4.8 

其他投资现金流 -641 -487 318 -58 -70  每股指标（元）      

筹资活动现金流 714 -44 -3 -4 -11  每股收益(最新摊薄) 2.17 2.11 2.32 2.82 3.33 

短期借款 -12 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 2.25 2.25 1.72 3.11 

长期借款 -3 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 16.02 17.67 19.77 22.28 25.21 

普通股增加 25 0 40 0 0  估值比率      

资本公积增加 699 0 -40 0 0  P/E 20.6 21.2 19.2 15.8 13.4 

其他筹资现金流 5 -44 -3 -4 -11  P/B 2.8 2.5 2.3 2.0 1.8 

现金净增加额 395 -201 484 -12 101  EV/EBITDA 20.6 20.2 18.6 15.4 12.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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