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市场数据  
收盘价(元) 12.78 

一年最低/最高价 8.11/14.67 

市净率(倍) 2.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,972.13 

总市值(百万元) 3,067.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.63 

资产负债率(%,LF) 31.55 

总股本(百万股) 240.00 

流通 A 股(百万股) 154.31  
 

相关研究  
《酷特智能(300840)：服装定制

量产领路人，推动产业互联与资

本赋能》 

2022-07-04 
  

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

营业总收入（百万元） 616 707 801 894 

同比 4% 15% 13% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 85 104 125 148 

同比 39% 21% 20% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.36 0.43 0.52 0.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.95 29.61 24.60 20.68   
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ C2M 产业互联网科技企业，盈利能力提升促 22 年以来净利大增。公司主要以 C2M
产业互联网基础科研为核心，以服装智能定制为试验室载体，从事大规模个性化定
制服装的生产与销售，核心经营模式为“由需求驱动的大规模个性化定制”（C2M），
并跨行业拓展工业升级改造解决方案业务。从业绩上看，18 年前快速增长，18-19
年受 ODM 两大客户订单流失影响发展放缓，20 年以来疫情造成扰动，22 年至今呈
现复苏，具体而言：1）2022 年：营收 6.16 亿元/yoy +3.95%、归母净利 0.85 亿元/yoy 
+39.01%，收入增长较为稳健，净利增长超收入主因毛利率提升 3.98pct。分季度看，
22Q1-Q4 收入分别同比 -7.23%/+16.45%/+6.85%/+0.60% 、归母净利分别同比
-6.78%/+109.22%/+66.30%/+24.20%，Q2、Q3 增速较高，Q4 受国内疫情影响+外需
走弱增长放缓。2）23Q1：营收 1.65 亿元/yoy +20.09%、净利 0.29 亿元/yoy +61.65%，
公司海外定制服装客户粘性高，在外需较为疲软大环境下仍实现较好增长。 

◼ 定制服装维持增长，海外增速亮眼、22 年增速呈前高后低。从 22 年收入拆分看，
1）分产品，22 年定制服装/医疗物资/工程改造 /管理咨询/其它收入分别同比
+9.3%/-30.1%/-75.4%/-81.8%/-24.8%、占比 94.5%/1.4%/0.6%/0.1%/3.3%，22 上半年
外需高景气度带动定制服装收入实现稳定增长。2）分地区，22 年内销/外销收入分
别同比-11.9%/+49.2%、占比 62.8%/37.2%。内销受疫情影响收入回落；海外增速较
高主要得益于上半年海外需求较好，服装品牌商、时尚设计师等 B 端产业客户资源
拓展顺利，22H1 同比+78%、收入增速靓丽，22H2 受外需景气度回落影响增速放缓。 

◼ 毛利率提升带动净利率持续增长。从盈利能力看，1）毛利率：15-21 年于 32%-40%
区间波动，22 年同比+3.98pct 至 40.35%，主要系海外毛利率增长及销售占比提升
贡献。22 年内销/外销毛利率同比分别+0.87/+6.16pct 至 34.64%/49.97%，外销业务
毛利率提升明显主因人民币贬值致产品售价提升。23Q1 毛利率同比+2.89pct 至
41.57%，毛利率持续提升。2）期间费用率：15-21 年于 20%-25%区间波动，22 年
同 比 +1.62pct 至 26.73% ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比
-1.59/-0.37/+2.85/+0.73pct，研发项目增多/短期借款增加导致研发费用/财务费用率
升高。23Q1 年同比-1.69pct 至 23.89%，费用率有所优化。3）归母净利率：15-21
年于 5%-14%区间波动，22 年同比+3.49pct 至 13.84%，主要系毛利率增加、非经常
性损益增加 0.04 亿元贡献。23Q1 同比继续提升 4.56pct 至 17.72%。 

◼ C2M 产业互联网提升服装供应效率，跨行业进行制造业赋能。公司作为服装个性
化定制先行者，C2M 产业互联网打造核心竞争力。1）服装业务，目前可实现供应
链 7 天内完成交付，规避库存压单问题，同时满足市场快反需求、B 端老客户黏性
较高、新客户拓展顺利。另外公司作为私人定制龙头、数字化程度高、掌握目标消
费群体更精准个人身材数据等资料，有望在向 AI 进一步转型中抢占先机。2）跨行
业助力制造业升级转型，公司智能制造具备可复制性，跨机械、电子、化工、医疗、
家居建材、门窗等 30 多个行业进行实践探索。目前已入驻华为云和华为严选，将
与华为云共同打造 C2M 产业互联网平台解决方案，并为华为严选提供含软件在内
的个性化制造和柔性化智能制造解决方案。3）资本赋能，设立产业互联网发展基
金，进行人工智能、大数据、智能制造等产业互联网相关技术及标的的战略投资。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是私人定制龙头，打造 C2M 产业互联网实现大规模个
性化定制、解决高库存瓶颈。22 年海外业务推动下业绩实现较好增长，23Q1 海外
仍延续较高增速、整体产能持续处于饱和状态。展望未来，公司一方面持续建设服
装 C2M 平台，推进新品类研发生产，实现服装主业横向拓展、维持 B 端客户高粘
性，并进一步改善 ToC 消费者体验感、扩大私人定制增量空间；另一方面跨行业产
业互联网平台对传统生产制造业进行赋能，同时积极推动酷特 C2M 产业互联网平
台在新能源领域垂直产业落地，22 年 9 月公司增资成立新能源子公司中广酷特，布
局大容量固态锂电池及相关动力系统研发销售，已在建数字化试验产线、预计 2023
年试投产，长期有望贡献业绩增量。考虑 22 年业绩超预期，我们将 23-24 年净利预
测 0.7/0.9 亿元上调至 1.0/1.3 亿元、增加 25 年预测值 1.5 亿元，对应 23-25 年 PE
为 30/25/21X，维持“中性”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复、消费疲软、跨行业拓展进度低于预期等。  
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酷特智能三大财务预测表  
[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 872 997 1,187 1,366  营业总收入 616 707 801 894 

货币资金及交易性金融资产 657 804 954 1,166  营业成本(含金融类) 368 417 472 526 

经营性应收款项 59 49 65 51  税金及附加 8 9 10 12 

存货 139 127 147 129  销售费用 80 92 100 108 

合同资产 5 7 8 9     管理费用 40 45 49 54 

其他流动资产 12 9 14 12  研发费用 40 35 39 40 

非流动资产 711 685 658 631  财务费用 5 1 -1 -3 

长期股权投资 205 205 205 205  加:其他收益 8 11 12 13 

固定资产及使用权资产 306 277 248 218  投资净收益 12 7 8 9 

在建工程 8 11 14 17  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 58 58 57 56  减值损失 -7 -1 -1 -1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 89 124 150 179 

其他非流动资产 132 132 132 132  营业外净收支  4 2 2 2 

资产总计 1,583 1,681 1,845 1,997  利润总额 93 126 152 181 

流动负债 476 470 509 513  减:所得税 8 23 27 33 

短期借款及一年内到期的非流动负债 280 280 280 280  净利润 85 104 125 148 

经营性应付款项 77 85 111 107  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 57 54 61 63  归属母公司净利润 85 104 125 148 

其他流动负债 61 51 56 62       

非流动负债 27 27 27 27  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.43 0.52 0.62 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 85 119 142 168 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 126 161 185 211 

其他非流动负债 27 27 27 27       

负债合计 502 497 536 539  毛利率(%) 40.35 40.96 41.02 41.18 

归属母公司股东权益 1,082 1,185 1,310 1,458  归母净利率(%) 13.84 14.66 15.57 16.59 

少数股东权益 -1 -1 -1 -1       

所有者权益合计 1,081 1,184 1,309 1,457  收入增长率(%) 3.95 14.65 13.33 11.59 

负债和股东权益 1,583 1,681 1,845 1,997  归母净利润增长率(%) 39.01 21.39 20.36 18.94 

           

           

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 121 165 167 228  每股净资产(元) 4.51 4.94 5.46 6.08 

投资活动现金流 179 -57 -56 -55  最新发行在外股份（百万股） 240 240 240 240 

筹资活动现金流 119 -11 -11 -11  ROIC(%) 6.17 6.91 7.62 8.27 

现金净增加额 421 97 99 162  ROE-摊薄(%) 7.89 8.74 9.52 10.17 

折旧和摊销 41 42 43 43  资产负债率(%) 31.72 29.55 29.05 27.01 

资本开支 -26 -14 -14 -14  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.95 29.61 24.60 20.68 

营运资本变动 -8 16 -3 36  P/B（现价） 2.84 2.59 2.34 2.10 

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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