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市场数据  
收盘价(元) 15.28 

一年最低/最高价 12.74/18.98 

市净率(倍) 2.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,046.75 

总市值(百万元) 3,664.01  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.11 

资产负债率(%,LF) 46.44 

总股本(百万股) 239.79 

流通 A 股(百万股) 133.95  
 

相关研究  
《开润股份(300577)：2022 年中

报点评：2B 收入大增，多因素拖

累净利承压》 

2022-08-30 

《开润股份(300577)：2B 韧性凸

显、增长可期，2C 仍待恢复》 

2022-04-28 
  

增持（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,741 3,020 3,624 4,293 

同比 20% 10% 20% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 47 150 184 221 

同比 -74% 220% 23% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.62 0.77 0.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 78.18 24.45 19.93 16.62   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年报及 23Q1 业绩：1）2022 年：营收 27.41 亿元/yoy+19.75%、归母
净利 0.47 亿元/yoy-73.98%、扣非归母净利 0.20 亿元/yoy-79.01%。分季度看，22Q1-
Q4 收入分别同+35.56%/+31.34%/+43.85%/-18.67%、归母净利分别同+2.78%/-
93.91%/-62.82%/亏损，Q1-3 收入增速较快、Q4 受国内疫情扰动+外需走弱影响增速
回落，利润端大幅降低主要系毛利率同-4.96pct、及投资收益&公允价值变动&资产
减值损失冲减所致。2）23Q1：营收 7.40 亿/yoy+21.00%、归母净利 0.35 亿/yoy-
24.72%、扣非净利 35.29 亿/yoy+179.99%，国内消费场景常态化后收入呈复苏，费
用控制优秀、扣非净利实现大幅增长。 

◼ 2B 业务：客户及品类拓展拉动收入逆势维持较好增长，盈利能力承压。1）收入端：
22 年代工收入 21.98 亿元/yoy+50.09%/占比 80.19%，主要系：①耐克/迪卡侬/VF 集
团贡献分别同增高双位数/70-80%/近 100%，优质客户合作持续深化、订单持续放
量；②新拓客户 PUMA、The North Face、Thule 等增量订单；③投资上海嘉乐后，
公司作为渠道商承接部分品牌服装代工订单带来增量收入。分上下半年看，22H1/H2
分别同比+67%/+37%，下半年受外需走弱影响增速有所放缓、但仍较为稳健。23Q1
收入约 6.1 亿/同增约 30%，主要受益于承接嘉乐服装订单拉动、箱包代工同增约低
双位数。2）产能方面：22 年总产能 3973 万件/yoy+48.68%，其中境外（印度、印
尼）/境内（滁州）分别同比+20.9%/+67.2%、占比 67%/33%，公司积极完善全球化
产能布局，未来将有序推进印尼工厂建设。22 年整体产能利用率 88%，其中境内/
境外分别 97%/84%，境内产能利用率较高，境外新增产能处爬坡中、生产效率仍存
提升空间。3）盈利能力方面：受嘉乐低毛利服装订单客户占比提升及新增产能爬坡
影响，22 年毛利率同比-3.99pct 至 21.98%。此外上海嘉乐 22 年亏损 0.67 亿元、对
业绩拖累体现为投资亏损、23Q1 疫情放开后已实现止亏。4）展望：23 年 2B 预计
收入增长较为稳健，随客户结构优化+产能利用率提升，毛利率预计稳中略升。上海
嘉乐在老客户新增+新客户拓展带动下收入增速有望超 30%，23 年有望实现盈利、
贡献正投资收益。 

◼ 2C 业务：22 年业绩承压，23Q1 国内恢复较好。1）收入端：22 年收入 5.13 亿元
/yoy-32.11%/占比 19%。分品牌看 90 分/小米同比分别-34%/-30%、占 2C 业务
42%/58%，公司主动关停 2C 亏损业务（如海外渠道），叠加国内疫情对出行市场造
成较大冲击，2C 收入受到较大影响；23Q1 收入约 1.3 亿元/同比单个位数下滑，主
因 22Q1 外销基数较高、经主动收缩后 23Q1 外销大幅降低，国内受益于出行消费
恢复较好，90 分收入同增超 50%、小米亦有较好表现。2）毛利率：22 年同比-7.41pct
至 20.87%，主因加大促销力度清理货品所致，23Q1 明显提升、已实现扭亏。3）展
望：23 年受益于国内出行放开、国内 2C 端有望快速增长，但考虑到海外销售收缩
影响，预计整体收入实现小幅增长。随国内产品持续推新、高毛利产品占比提升，
23 年毛利率有望显著提升，实现扭亏为盈。 

◼ 毛利率&费用率均下滑，22 年非主业项目拖累净利。1）毛利率：22 年同比-4.96pct
至 21.63%，下降主因 2B、2C 业务呈不同程度下滑；23 Q1 为 21.75%、同比-3.29pct、
环比+2.20pct，边际逐渐好转。2）费用率：22 年/23Q1 同比分别-6.31/-6.22pct 至
16.98%/16.00%，主要系销售费用率同比分别-4.84/-3.85pct 所致、公司严格控费成效
显著。3）非主业项目：22 年投资收益同减 0.77 亿元（主要来自上海嘉乐及理财产
品）、其他收益同减 0.40 亿元（主要为政府补助）、公允价值变动同减 0.34 亿元（主
要为交易性金融负债）、资产减值损失同减 0.18 亿元（主要为存货计提），以上累计
同减 1.69 亿元。4）净利率：22 年结合上述影响、归母净利率 1.71%/yoy-6.16pct；
23Q1 同比-2.87pct 至 4.73%（主要系政府补助同减 0.36 亿元、剔除后同比+2.03pct）。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内箱包龙头，22 年 2B 客户拓展顺利、产能持续扩
张，收入增速亮眼，2C 下游需求疲软+主动关停亏损业务、收入大幅下滑，利润端
受 2B 盈利能力下滑、2C&非主业项目亏损等因素出现大幅回落。展望 23 年 2B 业
务龙头地位稳固、预计实现稳健增长，上海嘉乐有望实现盈利、贡献正投资收益，
2C 受益于国内出行旅游场景恢复、抵消海外业务收缩影响、有望重拾增长。考虑 22
年业绩低于预期，我们将 23/24 年归母净利从 2.01/2.50 亿元下调至 1.50/1.84 亿元、
新增预计 25 年归母净利 2.21 亿元，对应 PE 为 24/20/17X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复、经济疲软等。  
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表1：22 年开润股份收入、毛利率分业务及分地区情况 

  
22 年收入 

（百万元） 
收入 YOY 

占总营收 

比重 
毛利率 

毛利率 YOY 

（+/-） 

营业收入 2,740.99 19.75% 100.00% 21.63% -4.96pct 

分业务           

代工制造业务（2B） 2,197.97 50.09% 80.19% 21.98% -3.99pct 

品牌经营业务（2C） 513.47 -32.11% 18.73% 20.87% -7.41pct 

90 分（线上） 227.61 -34.39% 8.30% 21.59% -8.22pct 

小米（分销） 285.86 -30.18% 10.43% 20.31% -6.68pct 

其他 29.55 -56.69% 1.08% - - 

分地区           

国内 632.19 -21.37% 23.06% 19.52% -5.45pct 

国外 2108.80 42.01% 76.94% 22.26% -5.19pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

  

表2：开润股份 22 年主业外利润影响项目汇总（单位：百万元） 

 22 年 21 年 变动金额 

非主营业务项目（列示变动较大的项目）    

其他收益 50.26 90.19 -39.93 

投资收益 -44.42 32.87 -77.29 

公允价值变动损益 -10.13 23.89 -34.02 

资产减值 -28.12 -10.56 -17.56 

合计 -32.41 136.39 -168.80 

非经常性损益    

非流动资产处置损益 -0.28 3.25 -3.53 

政府补助 48.43 89.50 -41.07 

交易性金融资产&负债产生公允价值损益 -11.67 11.01 -22.68 

其他非经常性损益 -4.51 0.00 -4.51 

所得税影响额 -4.67 -17.43 12.76 

少数股东权益影响额（税后） -0.59 -2.29 1.70 

合计 26.71 84.04 -57.33 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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开润股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,934 2,607 2,929 3,302  营业总收入 2,741 3,020 3,624 4,293 

货币资金及交易性金融资产 769 1,205 1,303 1,383  营业成本(含金融类) 2,148 2,338 2,792 3,292 

经营性应收款项 493 663 798 945  税金及附加 9 10 12 14 

存货 600 655 745 882  销售费用 190 196 250 318 

合同资产 3 15 18 21     管理费用 199 211 257 313 

其他流动资产 70 69 65 71  研发费用 57 60 78 92 

非流动资产 1,582 1,674 1,762 1,844  财务费用 21 36 36 36 

长期股权投资 641 651 661 671  加:其他收益 50 45 43 43 

固定资产及使用权资产 458 547 622 691  投资净收益 -44 5 29 39 

在建工程 110 100 100 100  公允价值变动 -10 -2 -2 0 

无形资产 87 92 97 102  减值损失 -31 -22 -23 -23 

商誉 81 81 81 81  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 5 3 1  营业利润 83 193 246 286 

其他非流动资产 198 198 198 198  营业外净收支  -5 0 -9 -2 

资产总计 3,516 4,281 4,690 5,146  利润总额 79 193 237 284 

流动负债 1,433 1,833 2,042 2,273  减:所得税 24 39 47 57 

短期借款及一年内到期的非流动负债 743 743 743 743  净利润 55 154 189 227 

经营性应付款项 501 769 918 1,082  减:少数股东损益 8 5 6 7 

合同负债 24 70 84 99  归属母公司净利润 47 150 184 221 

其他流动负债 165 251 297 349       

非流动负债 316 527 538 535  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.62 0.77 0.92 

长期借款 73 273 273 273       

应付债券 186 190 194 198  EBIT 173 204 235 263 

租赁负债 10 17 24 17  EBITDA 235 269 305 339 

其他非流动负债 47 47 47 47       

负债合计 1,749 2,359 2,579 2,807  毛利率(%) 21.63 22.58 22.95 23.31 

归属母公司股东权益 1,713 1,863 2,047 2,268  归母净利率(%) 1.71 4.96 5.07 5.14 

少数股东权益 54 59 64 71       

所有者权益合计 1,767 1,922 2,111 2,339  收入增长率(%) 19.75 10.17 20.03 18.44 

负债和股东权益 3,516 4,281 4,690 5,146  归母净利润增长率(%) -73.98 219.75 22.65 19.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 107 425 277 251  每股净资产(元) 6.87 7.50 8.26 9.18 

投资活动现金流 -226 -165 -150 -131  最新发行在外股份（百万股） 240 240 240 240 

筹资活动现金流 -31 166 -38 -51  ROIC(%) 4.41 5.50 5.79 6.09 

现金净增加额 -151 425 88 69  ROE-摊薄(%) 2.74 8.04 8.98 9.72 

折旧和摊销 62 66 71 76  资产负债率(%) 49.74 55.11 54.99 54.55 

资本开支 -237 -150 -159 -152  P/E（现价&最新股本摊薄） 78.18 24.45 19.93 16.62 

营运资本变动 -158 54 -88 -131  P/B（现价） 2.22 2.04 1.85 1.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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