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市场数据  
收盘价(元) 28.24 

一年最低/最高价 27.60/63.20 

市净率(倍) 2.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,329.34 

总市值(百万元) 3,998.02  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.32 

资产负债率(%,LF) 8.76 

总股本(百万股) 141.57 

流通 A 股(百万股) 47.07  
 

相关研究  
《浙江自然(605080)：2022 年三

季报点评：Q3 收入略下滑、汇

率波动拖累净利，产能及品类拓

展稳步推进》 

2022-10-26 

《浙江自然(605080)：2022 年中

报点评：业绩符合预期，扩产能

扩品类持续推进》 

2022-08-14 
  

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

营业总收入（百万元） 946 894 1,053 1,190 

同比 12% -6% 18% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 213 201 241 276 

同比 -3% -6% 20% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.50 1.42 1.70 1.95 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.77 19.92 16.61 14.51   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年中报：23H1 营收 5.30 亿元/yoy-16.60%、归母净利润 1.21

亿元/yoy-30.86%、扣非归母净利 1.15 亿元/yoy-30.15%，外需偏弱+品牌去
库致公司订单承压，利润端下滑幅度大于收入主因毛利率下降及公允价值
变动所致。分季度看，23Q1/Q2 营收分别同比-27.23%/-5.12%、归母净利分
别同比-20.91%/-40.33%、扣非归母净利分别同比-31.02%/-29.38%，Q2 订单
逐渐回暖、营收降幅有所收窄，归母净利降幅有所扩大。 

◼ 毛利率下滑、费用率上升、锁汇损失，拖累 Q2 净利率下滑幅度较大。1）
毛利率：23H1 同比-0.22pct 至 35.67%，分季度看 Q1/Q2 毛利率分别同比
+1.44/-1.24pct，Q2 毛利率有所回落，主因越南工厂由防水箱包调整为水上
用品、柬埔寨箱包工厂产能爬坡，后续随两个海外工厂管理加强、产能持
续释放，毛利率有望回升。2）期间费用率：23H1 同比+4.47pct 至 9.00%，
其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 +0.8/+1.4/+0.9/+1.4pct 至
1.9%/5.3%/3.2%/-1.4%，管理费用率提升主要系公司参展增加所致，财务费
用率提升主因外币资产减少致汇兑收益有所降低。分季度看 Q1/Q2 期间费
用率同比分别+4.3/+5.3pct，Q1 主要受管理费用率提升影响（yoy+2.4pct）、
Q2 主要受财务费用率提升影响（yoy+3.5pct）。3）其他损益项目：23H1 整
体变动不大，单 Q2 看锁汇带来的公允价值损失同比增加 728 万元、叠加信
用减值损失同增 455 万元、冲减部分利润。4）归母净利率：综合上述变化，
23H1 归母净利率同比-4.69pct 至 22.73%、Q2 归母净利率同比-10.85pct 至
18.38%。 

◼ 海外产能逐渐交付投产，新品类持续放量。公司不断推出新品，海外工厂
逐渐贡献增量：①越南工厂产品由防水箱包调整至水上用品，产品调整致
短期产能释放有限、整体有所亏损。②柬埔寨工厂 23 年 3 月陆续交付，硬
质保温箱客户拓展较为顺利，但短期产能爬坡致利润率偏低。下半年随订
单规模扩大、管理水平提升，盈利能力有望持续好转，长期看产能全部释
放后营收规模有望达 5-10 亿元。③国内方面，车载床垫新产品仍维持较高
景气度，有望逐渐放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为 TPU 充气床垫外销龙头，22 年下半年以来
受到外需放缓+客户去库影响导致业绩承压，随客户库存逐渐去化，23Q2

需求逐渐回暖、收入降幅收窄，但净利受毛利率下降、费用率上升及非经
损益等影响降幅扩大。我们预计 Q3 订单环比改善趋势有望延续，同时公司
保温箱包、水上用品、车载床垫等新品类逐渐放量，收入有望进一步恢复，
叠加越南及柬埔寨工厂产能爬坡，盈利能力环比有望修复。长期看公司客
户资源优质，随产能扩张、新品类拓展及逐渐放量，业绩有望保持稳健增
长。考虑到外需放缓、品牌仍处去库进程及汇率波动致锁汇亏损，我们将
23-24 年归母净利润由 3.3/4.1 亿元下调至 2.0/2.4 亿元、新增 25 年归母净利
润预测值 2.8 亿元、对应 23-25 年 PE 为 20/17/15X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇率波动，外需疲软，品牌去库进度不及预期，产能爬坡不及
预期等。 
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浙江自然三大财务预测表  

[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 1,350 1,702 1,951 2,042  营业总收入 946 894 1,053 1,190 

货币资金及交易性金融资产 946 1,303 1,491 1,525  营业成本(含金融类) 600 575 675 758 

经营性应收款项 141 137 161 182  税金及附加 10 7 7 8 

存货 258 251 285 320  销售费用 14 18 22 25 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 50 40 47 54 

其他流动资产 5 12 13 15  研发费用 34 27 32 36 

非流动资产 640 711 730 738  财务费用 (16) (12) (8) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 1 4 5 6 

固定资产及使用权资产 367 442 467 480  投资净收益 8 9 12 12 

在建工程 78 78 78 78  公允价值变动 (6) (18) (15) (15) 

无形资产 172 167 162 157  减值损失 (18) (3) (3) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 240 231 276 317 

其他非流动资产 22 22 22 22  营业外净收支  7 3 4 4 

资产总计 1,990 2,412 2,681 2,780  利润总额 246 234 280 321 

流动负债 184 405 433 256  减:所得税 38 33 40 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 202 202 2  净利润 209 201 241 276 

经营性应付款项 116 134 152 166  减:少数股东损益 (4) 0 0 0 

合同负债 14 17 20 23  归属母公司净利润 213 201 241 276 

其他流动负债 52 52 59 66       

非流动负债 21 21 21 21  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.50 1.42 1.70 1.95 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 238 226 269 309 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 273 266 310 352 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 205 426 454 277  毛利率(%) 36.61 35.62 35.86 36.28 

归属母公司股东权益 1,787 1,988 2,228 2,504  归母净利率(%) 22.52 22.46 22.86 23.16 

少数股东权益 (2) (2) (2) (2)       

所有者权益合计 1,786 1,986 2,227 2,502  收入增长率(%) 12.27 (5.50) 17.79 13.02 

负债和股东权益 1,990 2,412 2,681 2,780  归母净利润增长率(%) (2.98) (5.75) 19.90 14.52 

           

           

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 228 276 256 287  每股净资产(元) 17.67 19.66 22.04 24.76 

投资活动现金流 (395) (98) (44) (34)  最新发行在外股份（百万股） 142 142 142 142 

筹资活动现金流 (44) 196 (8) (204)  ROIC(%) 11.84 9.74 9.98 10.73 

现金净增加额 (201) 374 204 48  ROE-摊薄(%) 11.92 10.10 10.80 11.01 

折旧和摊销 35 40 40 42  资产负债率(%) 10.29 17.66 16.94 9.97 

资本开支 (152) (107) (56) (46)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.77 19.92 16.61 14.51 

营运资本变动 (23) 30 (40) (42)  P/B（现价） 1.60 1.44 1.28 1.14 

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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