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浙江自然（605080.SH） 

22 年营收稳步提升，23Q1 业绩承压 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 842 946 1,073 1,219 1,379 

增长率 yoy（%） 44.9 12.3 13.4 13.6 13.1 

归母净利润（百万元） 220 213 242 280 322 

增长率 yoy（%） 37.6 -3.0 13.6 15.6 15.3 

ROE（%） 13.6 11.7 11.9 12.2 12.5 

EPS 最新摊薄（元） 2.17 2.11 2.39 2.76 3.19 

P/E（倍） 20.6 21.2 18.7 16.2 14.0 

P/B（倍） 2.8 2.5 2.3 2.0 1.8 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

2022 年营收稳步提升，23Q1 归母净利润同比-20.91%。2022 年公司营

业收入为 9.46 亿元，同比+12.27%；归母净利润 2.13 亿元，同比-2.98%；

扣非后净利润 2.05 亿元，同比+2.99%；基本每股收益为 2.11 元，去年同期

为 2.37元。分季度来看，公司 2022Q4实现营业收入 1.42亿元，同比-19.79%，

归母净利润 0.14亿元，同比-62.35%；扣非后净利润 0.01亿元，同比-97.46%。

同时，公司公告一季度业绩，2023Q1 实现营业收入 2.40 亿元，同比-27.23%，

归母净利润 0.67亿元，同比-20.91%；扣非后净利润 0.53亿元，同比-31.02%。 

22 年毛利率、净利率下降，费用率控制良好。公司 2022 年毛利率为 36.61%，

同比-2.15pct。费用端，公司 2022 年期间费用率为 8.65%，同比-1.38pct，

其 中 销 售 费 用 率 / 管 理 费用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率分 别为

1.47%/5.26%/3.65%/-1.73% ， 分 别 同 比 +0.10pct/+0.13pct/+0.14pct/ 

-1.74pct。财务费用波动较大，主要系人民币汇率贬值，汇兑损益增加所致。

公司 2022 年净利率为 22.08%，同比-3.98pct。分季度来看，公司 2022Q4

净利率为 7.86%，同比-12.67pct；2023Q1 净利率为 27.72%，同比+1.46pct。 

立足户外运动用品主业，实现品类扩张。分产品来看，公司气床/箱包/枕头

坐 垫 分 别 实 现 营 收 6.88 亿 元 /1.27 亿 元 /0.75 亿 元 ， 同 比

+8.25%/+15.17%/+33.82%；毛利率为 41.70%/20.63%/28.53%，同比

-0.96pct/-5.79pct/-0.14pct。2023 年公司将进一步提升自动充气床垫品类的

优势，并利用越南大自然户外用品生产基地、柬埔寨美御塑胶科技的新增产

能，谋求防水箱包、保温箱品类更高的市场占有率。同时，紧紧抓住市场变

化的机遇，快速开拓家用床、水上用品品类的市场，力求未来几年内形成公

司新的增长点。 

不断加大技术研发，有序推进募投项目。2022 年公司在基础材料、产品、自

动化设备三个研发方向，以客户需求为目标，围绕 TPU复合箱包面料、低密

度高回弹海绵、充气水上用品、家用充气床垫自动化生产线等重点项目展开

工作，取得了显著的成绩。进一步推进募投项目，按计划稳步推进改性 TPU

面料及户外用品智能化生产基地建设项目，户外用品自动化生产基地改造项

目因受实际情况制约，在不影响生产的情况下有序推进，2022 年已有部分厂

房建成并投入使用。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 轻工制造 

2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 44.70 

总市值（百万元） 4,520.22 

流通市值（百万元） 1,502.97 

总股本（百万股） 101.12 

流通股本（百万股） 33.62 

近 3 月日均成交额（百万元） 22.27   
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投资建议：公司为户外用品生产龙头，主要产品包括充气床垫、车用充气床

垫、水上运动用品、硬质保温箱包等。公司与迪卡侬、SEA TO SUMMIT 等优

质客户建立长期稳定合作关系，越南子公司和柬埔寨子公司分别通过了迪卡

侬、REI 和 Coleman、IGLOO 的严格审核，正式成为其合格供应商。公司在

长期经营中掌握了 TPU薄膜及面料复合等多项关键技术和工艺，供应链深度

垂直一体化，盈利能力领先户外用品行业平均水平。随着公司本部、越南、

柬埔寨等生产基地逐步投产，公司产能将进一步扩张，满足品类拓展需求，

并为未来业绩增长奠定坚实基础。预测公司 2023-2025 年 EPS 分别为 2.39

元、2.76 元、3.19 元，对应 PE 分别为 19X、16X、14X，维持“增持”的投

资评级。 

风险提示：宏观经济和市场需求变动的风险，客户集中度较高风险，汇率波

动风险，行业竞争加剧风险，行业增速放缓风险，原材料价格波动风险。 
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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 1584 1795 2106  营业收入 842 946 1073 1219 1379 

现金 542 451 567 774 956  营业成本 516 600 688 779 876 

应收票据及应收账款 131 134 167 176 212  营业税金及附加 6 10 11 12 14 

其他应收款 15 3 18 6 21  销售费用 12 14 16 18 20 

预付账款 4 6 5 8 7  管理费用 43 50 56 64 73 

存货 255 258 331 335 414  研发费用 30 34 39 44 50 

其他流动资产 352 497 497 497 497  财务费用 0 -16 -19 -31 -35 

非流动资产 527 640 681 721 766  资产和信用减值损失 -3 -18 -11 -18 -18 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 1 1 1 1 

固定资产 350 361 387 419 454  公允价值变动收益 -7 -6 -6 -6 -6 

无形资产 114 172 190 201 215  投资净收益 25 8 8 8 8 

其他非流动资产 63 107 103 102 97  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 1826 1990 2265 2517 2872  营业利润 252 240 273 317 366 

流动负债 188 184 232 222 274  营业外收入 5 12 12 12 12 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 5 5 5 5 

应付票据及应付账款 136 116 173 154 214  利润总额 256 246 280 323 373 

其他流动负债 52 68 58 68 60  所得税 36 38 43 49 57 

非流动负债 19 21 21 21 21  净利润 220 209 237 274 316 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -4 -5 -5 -6 

其他非流动负债 19 21 21 21 21  归属母公司净利润 220 213 242 280 322 

负债合计 207 205 253 243 295  EBITDA 277 277 302 346 396 

少数股东权益 0 -2 -6 -12 -18  EPS（元/股） 2.17 2.11 2.39 2.76 3.19 

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 567 734 946 1192 1475  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1620 1787 2018 2286 2595  成长能力      

负债和股东权益 1826 1990 2265 2517 2872  营业收入（%） 44.9 12.3 13.4 13.6 13.1 

       营业利润（%） 39.7 -4.9 13.9 16.0 15.6 

       归属母公司净利润（%） 37.6 -3.0 13.6 15.6 15.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.8 36.6 35.8 36.1 36.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 26.1 22.1 22.1 22.5 22.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 13.6 11.7 11.9 12.2 12.5 

经营活动现金流 143 228 195 289 270  ROIC（%） 13.3 11.5 11.2 11.4 11.5 

净利润 220 209 237 274 316  偿债能力      

折旧摊销 25 34 37 42 49  资产负债率（%） 11.3 10.3 11.2 9.7 10.3 

财务费用 0 -16 -19 -31 -35  净负债比率（%） -33.0 -24.7 -27.9 -34.1 -37.5 

投资损失 -25 -8 -8 -8 -8  流动比率 6.9 7.3 6.8 8.1 7.7 

营运资金变动 -89 -23 -69 -13 -76  速动比率 5.5 5.9 5.4 6.5 6.1 

其他经营现金流 12 33 18 24 24  营运能力      

投资活动现金流 -458 -395 -75 -81 -92  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 138 152 77 83 93  应收账款周转率 7.5 7.2 7.2 7.2 7.2 

长期投资 -321 -245 0 0 0  应付账款周转率 6.1 6.8 6.8 6.8 6.8 

其他投资现金流 1 2 2 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 714 -44 -5 -0 3  每股收益（最新摊薄） 2.17 2.11 2.39 2.76 3.19 

短期借款 -12 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.41 2.25 1.93 2.85 2.67 

长期借款 -3 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 16.02 17.67 19.84 22.30 25.18 

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 18.7 16.2 14.0 

其他筹资现金流 5 -44 -5 -1 3  P/B 2.8 2.5 2.3 2.0 1.8 

现金净增加额 395 -201 115 207 182  EV/EBITDA 19.7 19.5 17.4 14.6 12.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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