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[Table_Main] 
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启航 
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事件： 

公司公布 2017 年报，收入同增 49.84%至 11.62 亿元，归母净利同增

58.81%至 1.33 亿元，扣非归母净利同增 39.08%至 1.10 亿元。具体到四季

度，公司收入同增 67.45%至 3.69 亿元，归母净利同增 102.47%至 4021

万元。 

分红方面，公司计划每 10 股派发现金股利 3.30 元，并以资本公积金

每 10 股转增 8 股。 

 

投资要点： 

 2B 稳健，2C 强势增长带动收入高增长。2017 年公司收入同增 49.84%

至 11.62 亿元，其中 2B 业务稳健增长 20.20%至 6.55 亿元，2C 业务实现

翻倍，同增 119.97%至 5.07 亿元。 

图表 1：公司收入增长拆分（单位：亿元） 

  2016H1 2017H1 2016H2 2017H2 2016 2017 

2B 2.43 3.03 3.02 3.52 5.45 6.55 

YOY   24.52%   16.71%   20.20% 

2C 0.95 1.92 1.36 3.15 2.30 5.07 

YOY   102.71%   132.01%   119.97% 

合计 3.38 4.95 4.37 6.67 7.75 11.62 

YOY   46.43%   52.48%   49.84% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
   

 

 2B 方面，2017H1/H2/全年增速 25%/17%/20%，持续稳健增长。作

为迪卡侬全球 40 家战略合作伙伴供应商之一，公司的工厂管理能力在全

球箱包生产商中名列前茅，多年坚持的自动化精益化管理体系以及全球

化布局保证了其生产效率。同时公司希望通过尝试建设卫星工厂的方式

进一步挖掘潜能降低成本。从订单角度来看，一方面公司有望受益于迪

卡侬将订单向主要供应商集中的趋势提升来自于迪卡侬的单量，另一方

面公司已强势锁定了包括名创优品、网易严选、海澜优选在内的诸多知

名新兴渠道，保证订单的持续增长，尤其值得注意的是，公司全资子公

司上海骥润 17 年 8 月与名创优品创始人叶国富旗下广州塞曼共同成立上

海珂榕，成为双方展开战略合作的第一步，未来在箱包及更多品类上的

互动值得期待。在有效开辟新客户的基础上，我们预计在 18 年 2B 业务

有望继续保持 20%以上收入增速。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                69.00 

一年最低/最高价 42.82/75.00 

市净率（倍）                 17.08 

流通 A 股市值（百

万元）      

2,444 

基础数据  

每股净资产（元）                4.04 

资产负债率（%）                49.61 

总股本（百万股）              121 

流通 A 股（百万股）            35 
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图表 2：上海珂榕股权结构 

安徽开润股份
有限公司

叶国富 林宗友

广东赛曼投资
有限公司

上海骥润商务
咨询有限公司

上海珂榕箱包有限公司

100%
98% 2%

80% 20%

 

资料来源：启信宝，东吴证券研究所 

 

 2C 方面，2017H1/H2/全年增速 103%/132%/120%，下半年有加速趋势： 

（1）90 分箱包业务继续成为拉动 2C 业务高增长的重要动力，公司 2017 年持续针对拉杆箱业务进行外观和

技术上的迭代，其中 90 分金属旅行箱在 2017 年 3 月获得德国“IF 设计大奖，90 分商旅两用旅行箱（七道

杠）斩获 2018 德国“红点”设计大奖，同时公司研发的概念级产品智能跟随旅行箱 90 FUN Puppy1 也在美

国 CES 消费电子展受到科技类媒体热捧，持续的推陈出新保持 90 分在箱包领域的品牌竞争力不断提升，其

在 2017 年双十一当天全网销量突破 7000 万（同增 200%），拿下包括天猫、京东、小米等多个平台全网第一

头衔。品类扩张之外，公司在 2C 渠道扩张方面也进行了诸多努力，公司 2C 渠道目前不仅线上布局小米、

天猫、京东等主流平台和罗辑思维、优酷旅游等垂直平台，线下也与小米线下店全面开展合作并拓展团购等

其他线下渠道，并通过亚马逊等渠道走向海外销售。 

（2）箱包业务之外，90 分品牌也通过积极对接优质供应链完成品类拓张，公司在强调研发设计同时，善于

挖掘优质供应链潜力，目前已经与包括美国铝业、科思创（原德国拜耳）、日本东丽、YKK、Segway 在内的

知名供应商展开深度合作，借助优质供应链切入新品类。2017 年 90 分品牌已上线包括冬季轻薄羽绒服、春

夏季皮肤衣、智能跑鞋、防盗刷钱包、羊毛围巾、牛皮靴、羊毛袜、商务衬衫等多个品类，通过对接优质供

应链不断扩充新增长点。在 90 分品牌蓬勃发展下，主要负责运营该品牌的子公司上海润米 2017 年实现收入

/净利润 4.37 亿/3033 万元，收入实现 114%增长的同时成功扭亏，净利润率达到 6.93%。 

（3）在 90 分品牌大获成功的基础上，公司推出专注儿童出行的稚行品牌以及强调在新渠道销售泛出行产

品的悠启品牌，该两大品牌将与 90 分在产品上形成差异化，分别由上海润米及上海硕米负责孵化经营，目

前稚行品牌旗下“小轻星”婴儿推车已经在米家上线，创新性单手一键折叠基础上具有重量轻、展开空间大、

防静电、行走安全避震等特点及功能，预计将成为公司 2C 业务又一爆款产品。 

我们认为公司自有品牌业务在多品牌、全渠道的驱动下在 18 年有望在收入端超越 2B 业务成为公司最

大收入来源，预计 2018 年 2C 收入增速不低于 100%。 
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图表 3：90 FUN Puppy1 跟随箱亮相美国 CES 消费电子展  图表 4：稚行“小轻星”婴儿推车 

 

 

 

资料来源：百度图片，东吴证券研究所  资料来源：百度图片，东吴证券研究所 

 

 延续小米生态链拓展思路，通过参股+赋能方式展开产业链投资。除主业的迅速发展之外，本次年报中

值得注意的是，公司逐渐开始沿用小米生态链方式，以参股+赋能形式介入多家初创企业，共同投资伙伴包

括顺为资本旗下管理基金（例如西藏顺盈投资及杭州顺赢投资等）及小米生态链企业（如青岛公司亿联客及

北京石头世纪），为公司进一步开拓出行产品版图打下基础。 

图表 5：公司投资参股企业股权结构 

投资公司名称 股东结构 持股比例 备注 

上海珂派环保科技有

限公司 

安徽宇航派蒙防辐射科技有限公司 51.0% 实际控制人许岚，持股 34.14% 

安徽开润股份有限公司 49.0%   

上海骏遨智能科技有

限公司 

上海骥润商务咨询有限公司 40.0% 开润股份全资子公司 

上海墨启源洋体育文化发展合伙企业

（LP) 
40.0%   

泉州睿至贸易有限公司 20.0%   

青岛小驴智慧网络科

技有限公司 

唐昕 61.5%   

韩金豆 13.5%   

上海骥润商务咨询有限公司 10.0% 开润股份全资子公司 

青岛亿联客信息技术有限公司 8.0% 智能家居，小米生态链企业 

北京石头世纪科技有限公司 7.0% 扫地机器人，小米生态链企业 

上海升劲旅游科技有

限公司 

上海朗仪商贸有限公司 70.0%   

上海骥润商务咨询有限公司 30.0% 开润股份全资子公司 

佑旅优品（杭州）科

技有限公司 

赖国成 51.0% 
佑旅优品科技有限公司、杭州佑速供应链有限公

司、杭州龙狮电子商务有限公司董事长 

拉萨经济技术开发区顺盈投资有限公司 15.0% 顺为资本旗下管理基金，上海润米股东 

天津金米投资合伙企业（LP） 15.0% 小米旗下投资平台，上海润米、上海硕米股东 

上海润米科技有限公司 10.0% 开润股份子公司，持股 77% 

张恺 9.0%   
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上海孜同实业有限公

司 

张新 30.5% 持有上海硕米 14%股份 

叶书生 30.0%   

北京弘诺投资管理有限公司 20.0% 缪立宁、缪丽华持股 60%/40% 

安徽开润股份有限公司 19.5%   

上海凌笛数码科技有

限公司 

刘郴 48.0% 宁波凯信服饰董事 

上海凌笛人才咨询合伙企业 21.4% 刘郴担任其股东 

杭州顺赢股权投资合伙企业 11.4% 顺为资本旗下管理基金 

上海麟邸企业管理咨询合伙企业（LP） 10.6%   

杭州初桐投资合伙企业（LP） 0.8%   

杭州初枫投资合伙企业（LP） 3.9%   

杭州顺赢股权投资合伙企业（LP） 11.4% 
顺为资本负责管理的基金，投资于高科技及互联网

领域初创至成熟期的公司 

上海骥润商务咨询有限公司 4.0% 开润股份全资子公司 

资料来源：启信宝、东吴证券研究所 
  

 

 财务表现：毛利率稳中有升，期间费用率稳定，补贴增加以及所得税率下降带动利润增速快于收入。受益

2B 业务及 2C 非小米渠道毛利率较高，2017 年毛利率稳中有升，提高 0.86pp 至 29.61%，但受 2C 业务收入

占比提升后营销宣传需求提升带动销售费用率上升，以及人民币升值带来汇兑损失 806 万（去年同期为汇兑

收益 760 万）导致财务费用率上升影响，期间费用率同比增加 0.12pp 至 17.02%。同时，本期其他收益+营

业外净收入同比增加 73%至 2213 万元，带动税前利润同增 70%至 1.63 亿元，但由于本期包括上海润米成功

实现扭亏，少数股东收益增长明显，因此公司归母净利润呈现为同增 59%至 1.33 亿元。 

 

图表 6：开润主要经营数据（单位：百万元） 

  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2016 2017 

营业收入 156.29  181.89  217.39  220.20  220.96  274.25  298.50  368.72  775.77  1,162.44  

YOY       37.20% 41.38% 50.78% 37.31% 67.45% 57.00% 49.84% 

毛利率 26.23% 27.94% 29.73% 30.25% 28.74% 34.04% 31.25% 25.50% 28.75% 29.61% 

期间费用率 16.55% 18.54% 13.89% 18.76% 15.78% 17.51% 19.14% 15.68% 16.90% 17.02% 

销售费用率 6.55% 7.41% 6.82% 11.06% 8.32% 8.61% 9.46% 7.45% 8.11% 8.41% 

管理费用率 9.97% 11.84% 7.02% 9.97% 7.83% 7.77% 8.85% 7.65% 9.58% 8.02% 

财务费用率 0.03% -0.70% 0.06% -2.27% -0.37% 1.12% 0.82% 0.57% -0.79% 0.59% 

投资净收益   -0.05  -0.03  0.00  0.00  0.33  3.00  1.36  -0.09  4.69  

其他收益+营业外净收入 0.29  6.92  3.68  1.92  6.39  0.23  4.80  10.72  12.79  22.13  

利润总额 14.26  21.84  36.50  23.31  33.39  43.38  41.15  45.36  95.90  163.27  

YOY       -11.67% 134.15% 98.63% 12.74% 94.59% 26.37% 70.25% 

所得税率 18.16% 13.19% 12.27% 20.81% 15.36% 11.46% 19.85% 6.99% 15.43% 13.13% 

净利润 11.66  18.96  32.02  18.46  28.26  38.41  32.97  42.19  81.10  141.83  

少数股东损益 -1.29  -2.23  2.01  -1.40  0.70  5.70  0.05  1.98  -2.91  8.42  

归母净利润 12.95  21.18  30.01  19.86  27.56  32.71  32.92  40.21  84.00  133.41  

YOY       -6.50% 112.82% 54.44% 9.70% 102.47% 26.81% 58.81% 

净利润率 8.29% 11.64% 13.80% 9.02% 12.47% 11.93% 11.03% 10.91% 10.83% 11.48% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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 盈利预测及投资建议： 

公司本周公布 18Q1 业绩预告，归母净利 3310-3580 万元，同增 20%-30%，若不考虑非经常损益影响（17Q1

为 543 万元，18Q1 为 145 万元），扣非归母净利 3165-3435 万元，同比增长 44%-56%，符合预期，我们预计

18Q1 公司 B 端业务在考虑汇兑损失的情况下业绩增速接近 20%，C 端业务业绩保持 100%+高速增长。全年

来看， 预计公司 18/19/20 年归母净利润有望达到 2.01/2.98/4.05 亿，同比增速 50%/48%/36%，对应 PE42/28/21

倍。我们认为对应公司的高成长性，其目前估值依旧具备投资价值。接下来可重点跟踪箱包品类爆发速度、

新品类开发及 2C 品牌独立成型的拐点，考虑到其业务模式在 A 股市场的稀缺性，我们认为公司有望在户外

生态品类借力小米生态圈，打造自身的品牌矩阵，维持 “买入”评级。 

 

 风险提示：90 分品牌推进不及预期，2B 业务增长不及预期 
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开润股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 840.3  1154.7  1546.2  2042.2    营业收入 1162.4  1832.8  2807.7  4050.2  

  现金 192.3  346.5  522.6  773.4    营业成本 818.2  1299.3  1985.0  2880.3  

  应收款项 198.2  233.0  301.8  373.2    营业税金及附加 6.6  10.3  15.8  22.8  

  存货 283.4  366.3  516.0  636.2    销售费用 97.7  152.6  233.8  337.3  

  其他 166.5  208.9  205.8  259.3    管理费用 93.3  145.8  223.1  319.1  

非流动资产 149.4  151.5  137.3  132.4    财务费用 6.8  (5.8) (9.6) (14.7) 

  长期股权投资 3.7  0.0  0.0  0.0    投资净收益 4.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 86.8  84.1  83.8  76.9    其他 (9.6) (9.8) (8.0) (6.4) 

  无形资产 10.1  9.9  9.4  9.2    营业利润 154.1  240.3  367.5  511.8  

  其他 48.8  57.5  44.1  46.3    营业外净收支 9.1  9.9  9.9  9.9  

资产总计 989.7  1306.1  1683.5  2174.6    利润总额 163.3  250.2  377.4  521.7  

流动负债 481.8  596.8  726.7  892.3    所得税费用 21.4  32.5  49.1  67.8  

  短期借款 0.0  16.2  11.9  9.4    少数股东损益 8.4  17.0  30.7  49.1  

  应付账款 355.5  415.4  467.9  557.5    归属母公司净利润 133.4  200.7  297.7  404.8  

  其他 126.3  165.2  246.9  325.5    EBIT 153.2  235.0  365.7  513.5  

非流动负债 9.2  9.4  9.2  9.3    EBITDA 162.5  245.8  376.6  513.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 9.2  9.4  9.2  9.3    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2019E 

负债总计 491.0  606.2  736.0  901.6    每股收益(元) 1.10  1.66  2.47  3.35  

  少数股东权益 10.9  30.0  40.0  50.0    每股净资产(元) 4.04  5.55  7.51  10.13  

  归属母公司股东权益 487.8  670.0  907.5  1223.0    发行在外股份(百万股） 120.8  120.8  120.8  120.8  

负债和股东权益总计 989.7  1306.1  1683.5  2174.6    ROIC(%) 26.7% 28.6% 33.2% 34.8% 

            ROE(%) 27.3% 36.3% 39.9% 40.9% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2019E   毛利率(%) 29.6% 29.1% 29.3% 28.9% 

经营活动现金流 154.0  169.7  258.7  385.5    EBIT Margin(%) 13.2% 12.8% 13.0% 12.7% 

投资活动现金流 (316.0) 20.8  (26.9) (50.8)   销售净利率(%) 11.5% 10.9% 10.6% 10.0% 

筹资活动现金流 (30.0) (36.3) (55.7) (83.8)   资产负债率(%) 49.6% 46.4% 43.7% 41.5% 

现金净增加额 (194.4) 154.2  176.1  250.9    收入增长率(%) 49.8% 57.7% 53.2% 44.3% 

折旧与摊销 9.4  9.3  10.8  10.9    净利润增长率(%) 58.8% 50.4% 48.4% 36.0% 

资本开支 166.6  (15.8) 31.9  55.8    P/E 62.5  41.5  28.0  20.6  

营运资本变动 (0.5) (61.3) (81.2) (77.0)   P/B 17.1  12.4  9.2  6.8  

企业自由现金流 308.6  136.7  279.6  436.4    EV/EBITDA 51.3  34.0  22.2  16.2  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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