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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/02/24 

表现 1M 3M 12M 

牧高笛 24.9% 20.6% 94.4% 

沪深 300 -2.9% 8.1% -10.3% 
 
 

市场数据 2023/02/24 

当前价格（元） 76.57 

52 周价格区间（元） 31.52-112.94 

总市值（百万） 5,106.45 

流通市值（百万） 5,106.45 

总股本（万股） 6,669.00 

流通股本（万股） 6,669.00 

日均成交额（百万） 343.10 

近一月换手（%） 3.64 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

牧高笛：春季到来下，气温回暖，公园、露营地等户外活动增加，根据炼

丹炉大数据，截至 2023年 2月 24日，淘宝牧高笛旗舰店销售额为 701万

元（月份结束后仍有可能新增），销售额同比增加 150.53%，销售额环比

增加 39.11%，需重视户外用品销售旺季。 

投资要点: 

◼ 公司主营业务包括自有品牌运营业务与露营帐篷 OEM/ODM 业务两大

板块。品牌业务以国内市场为主，创立于 2003 年。作为新生活方式

的倡导者，旗下拥有露营装备品牌——牧高笛 MOBI GARDEN、城市

轻户外服饰品牌——MOBI GARDEN URBAN、山系服装 品牌——MOBI 

VILLA，牧高笛秉持「亲近自然，探索自然，保护自然，人与自然的

和谐共生」的品牌价值观，多维度推动精致露营融入大众生活。近年

来，公司品牌业务占比不断提升，品牌业务占主营业务收入比重从

2020H1的 18%提升至 2022H1的 40%。 

◼ 主品牌 MOBI GARDEN（牧高笛山标）——自然界移动的花园，致力

于「打造自在精致的家， 把舒适带去自然，把自然带回生活」，以

小自在，开启大自然。品牌主张“露营专业主义”内核，将高海拔露

营这种严酷环境下的装备品质要求，带到精致露营、精致徒步、精致

野餐、居家露营等场景下。凭借更高颜值和更加人性化的设计，以及

更加人文的品牌张力，赢得了广大露营爱好者的青睐。 

◼ 子品牌布局户外服饰，覆盖多个户外场景。子品牌 MOBI GARDEN 

URBAN (牧高笛鹿标)，延续牧高笛 MOBI GARDEN 的专业户外基因，

从城市轻生活角度出发，致力于打造一个懂城市、懂自然、有品位的

高性能出行服饰品牌。 MOBI GARDEN URBAN 将户外科技融合时尚风

格，以通勤、旅行、慢跑、露营、徒步登山等多场景穿着为开发理念，

提供“都市·山野，一衣穿行”的舒适体验，让都市人都能热爱来自

山野的户外科技。子品牌 MOBI VILLA，是牧高笛 MOBI GARDEN 旗

下独立运营的山系潮流露营服装品牌，产品于 2022 年上市销售，致

力于让潮流文化爱好者都能喜爱植根旷野的山系风格。MOBI VILLA 

始终关注精致露营的生活方式，应用轻机能的演绎手法，阐述“BE 

WILD, BE MILD”穿衣美学，用风格集结潮流年轻世代，用功能呈现

更具设计感的前卫穿搭。 OEM/ODM 业务为全球客户提供高品质帐篷
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产品的开发设计和生产制造服务，产品远销欧洲、澳大利亚、新西兰、

亚洲和美国等国际市场。2021年，牧高笛前五名客户销售额 4.81亿

元，占年度销售总额 52.15%。其中迪卡侬下属企业 DESIPRO PTE, LTD

销售额达 3.16亿元，占比 34.30%。 

◼ 2022 年，国内户外露营行业呈现爆发式增长，精致露营已成为年轻

一代最热门的休闲生活方式之一。公司作为国内精致露营生活方式

的倡导者，抓住行业机会乘势向上。报告期内，受益于终端需求的提

升，叠加公司自主品牌业务在产品力、品牌力、渠道力上的持续发力，

公司实现了收入和净利润的快速增长。 

◼ 户外支持政策颁布，驱动产业发展和基建发力。近年来，我国相继颁

布《全民健身计划（2021-2025）》、《关于构建更高水平的全民健

身公共服务体系的意见》、《户外运动产业发展规划(2022-2025年)》

等政策，并提出“到 2025年，户外运动产业高质量发展成效显著，

基本形成供给与需求有效对接、产业与生态协调发展、产品与服务品

牌彰显、业态与模式持续创新的发展格局。户外运动场地设施持续增

加，普及程度大幅提升，参与人数不断增长，户外运动产业总规模超

过 3万亿元”的目标。在人均 GDP水平提升、政策支持与基建完善的

背景下，我们看好户外行业小众运动未来市场发展空间。 

◼ 春季天气回暖下户外活动增加，重视户外用品销售旺季。春季到来

下，气温回暖，各地公园、露营地等户外活动增加，根据炼丹炉大数

据，截至 2023 年 2 月 24 日，淘宝牧高笛旗舰店销售额为 701 万元

（月份结束后仍有可能新增），销售额同比增加 150.53%，销售额环

比增加 39.11%，近一月销量前列的产品主要有户外椅凳、野餐垫、

防潮垫、营地车、天幕、帐篷等。 

◼ 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2022-2024 年实现收入

14.25/18.49/22.28 亿元人民币，同比+54%/30%/20%；归母净利润

1.38/1.92/2.53 亿元人民币，同比+75%/+39%/+32%；实现 EPS 

2.07/2.87/3.80 元人民币，2023 年 2 月 24 日收盘价 76.57 元，对应

2022-2024 年 PE 估值为 37.03/26.65/20.17X。长期我们看好户外行

业的蓬勃发展，以及公司产品力、品牌力、渠道力的不断增强，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动引致的风险；行业竞争风险；消费者偏好风

险；产品推出不及预期风险；突发公共卫生事件影响风险。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 923 1425 1849 2228 

增长率(%) 44 54 30 20 

归母净利润（百万元） 79 138 192 253 

增长率(%) 71 75 39 32 

摊薄每股收益（元） 1.18 2.07 2.87 3.80 

ROE(%) 17 23 24 24 

P/E 35.17 37.03 26.65 20.17 

P/B 5.91 8.38 6.36 4.83 

P/S 3.00 3.58 2.76 2.29 

EV/EBITDA 29.74 29.45 23.35 18.21 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所（股价更新日期为 2 月 24 日） 

 

图：牧高笛旗舰店近一年月销售额（万元）及平均单价（元）跟踪 

 

注：二月数据截至 2 月 24 日，月份结束后仍有可能新增。 

资料来源：炼丹炉大数据，国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：牧高笛盈利预测表 

证券代码： 603908 
 

股价： 76.57  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/02/24 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 17% 23% 24% 24%  EPS 1.18 2.07 2.87 3.80 

毛利率 25% 27% 28% 29%  BVPS 7.03 9.14 12.04 15.85 

期间费率 13% 12% 11% 11%  估值     

销售净利率 9% 10% 10% 11%  P/E 35.17 37.03 26.65 20.17 

成长能力      P/B 5.91 8.38 6.36 4.83 

收入增长率 44% 54% 30% 20%  P/S 3.00 3.58 2.76 2.29 

利润增长率 71% 75% 39% 32%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.78 1.18 1.18 1.12  营业收入 923 1425 1849 2228 

应收账款周转率 10.82 10.85 10.59 10.68  营业成本 694 1036 1334 1593 

存货周转率 1.74 1.92 1.93 1.93  营业税金及附加 3 9 11 13 

偿债能力      销售费用 53 97 129 151 

资产负债率 61% 49% 49% 47%  管理费用 56 81 107 127 

流动比 1.56 1.95 2.01 2.15  财务费用 8 -2 -24 -41 

速动比 0.76 0.55 0.59 0.71  其他费用/（-收入） 25 33 52 67 

      营业利润 93 181 255 338 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 0 0 0 0 

现金及现金等价物 415 120 163 287  利润总额 93 181 255 338 

应收款项 85 131 175 209  所得税费用 15 44 64 84 

存货净额 531 742 958 1156  净利润 79 138 192 253 

其他流动资产 46 76 106 136  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1077 1069 1402 1787  归属于母公司净利润 79 138 192 253 

固定资产 39 41 44 47       

在建工程 0 1 2 2  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 60 80 104 130  经营活动现金流 -55 46 55 131 

长期股权投资 10 15 21 27  净利润 79 138 192 253 

资产总计 1186 1206 1573 1991  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 324 0 0 0  折旧摊销 17 11 12 13 

应付款项 301 442 568 681  公允价值变动 -2 -6 -8 -9 

预收帐款 0 1 1 1  营运资金变动 -161 -107 -141 -127 

其他流动负债 65 105 128 150  投资活动现金流 25 -65 -70 -70 

流动负债合计 690 548 697 832  资本支出 -13 -26 -30 -30 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 37 -43 -46 -47 

其他长期负债 28 49 73 103  其他 1 4 6 7 

长期负债合计 28 49 73 103  筹资活动现金流 -37 -311 24 30 

负债合计 718 596 769 935  债务融资 35 -303 24 30 

股本 67 67 67 67  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 469 610 803 1057  其它 -72 -9 0 0 

负债和股东权益总计 1186 1206 1573 1991  现金净增加额 -69 -327 11 91 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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杨仁文：国海证券总裁助理兼研究所所长，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管

协会、WIND 等最佳分析师第一名。  

马川琪：美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。  
【分析师承诺】 

杨仁文, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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