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股价走势 

19 年前三季度业绩持续快速增长，继续重点推荐 
  
事件：公司公布 19 年前三季度业绩，实现营收 19.54 亿元（+35.48%），实现归母
净利润 1.75 亿元（+36.91%），实现扣非净利润 1.63 亿元（+43.42%），业绩保持快
速增长，符合我们此前预期以及公司此前预告。19Q3 单季度公司实现营收 7.33 亿
元（+27.57%），实现归母净利润 6155 万元（+38.58%），实现扣非净利润 5183 万元
（+31.86%）。 

B2C 业务：公司 B2C 业务保持持续增长态势，多元化渠道持续优化，产品结构不断
完善。公司自有渠道预计实现 80%-100%的增速，小米渠道占比逐渐减小，预计 19

年全年小米渠道占比能够降至 50%左右。我们预计公司 19 年前三季度 B2C 业务实
现 35%-40%左右增长，19Q3 单三季度 B2C 业务实现 20%以上增长。19Q3 单季度
B2C 业务增速有所放缓，但全年仍旧维持 B2C 业务 14 亿左右的营收规模。 

B2B 业务：得益于拓展了 NIKE 公司等优质客户资源，公司 B2B 业务保持快速增长，
预计 19 年前三季度实现 45%-50%左右增长；19Q3 单季度 B2B 业务实现 40%以上增
长。我们继续看好公司代工业务的发展，随着未来印尼工厂产能的进一步扩充，预
计公司 B2B 业务仍能保持快速增长。 

毛净利率持续提升，盈利能力有所提升 

毛利率：19 年前三季度公司实现销售毛利率 27.69%（+2.16pct），毛利率持续提升，
我们认为主要系毛利率较高的 B2B 业务实现快速增长，使得占比提升，拉升整体
毛利率水平；此外，公司 B2C 业务盈利水平提升也是整体毛利率提升的原因之一。
19Q3 单季度公司销售毛利率 26.95%（+1.10pct）。我们预计目前公司 B2C 业务毛利
率有所提升，预计在 25%-30%之间；B2B 毛利率预计在 30%以上。 

费用率：19 年前三季度公司实现销售、管理+研发、财务费用率分别为 9.14%

（+1.19pct）、7.29%（+0.26pct）、-0.08%（+0.18pct），公司销售费用率有所提升主
要系公司物流快递、职工薪酬及市场开拓费用增长金额较大所致；管理及财务费用
率略有提升，变化不大。19Q3 单季度公司销售、管理+研发、财务费用率分别为
26.95%（+1.1pct）、7.75%（+0.46pct）、-0.64%（-0.76pct）。 

所得税率：19 年前三季度公司所得税率为 17.33%（+2.55pct），有所提升；19Q3

单季度为 19.34%（+3.11pct）。 

净利率：从归母净利率来看，19 年前三季度为 8.94%（+0.07pct）；19Q3 单季度为
8.46%（+0.79pct）。从扣非净利率来看，公司 19 年前三季度扣非净利率为 8.34%

（+0.5pct）；19Q3 单季度扣非净利率为 7.09%（+0.3pct），公司净利率持续提升。 

估算：B2C：随着公司自有渠道的拓展及占比的不断提升，我们预计 19 年公司 B2C

业务毛利率有望提升 4-5pct 至 25%以上；同时随着公司 B2C 业务不断占领市场份
额，规模不断扩大，费用率将会有所下降，净利率仍有一定提升空间，预计 19 年
能够提升 1-2pct 至 6%--7%左右，未来两年有望持续提升。 

B2B：我们预计公司 B2B 业务毛利率、净利率持续提升，参照给国际品牌做 ODM

的公司，我们预计未来净利率可以逐渐提高到 10%左右。 

存货规模有所提升，19Q3 单季度现金流环比改善明显 

存货：19 年前三季度公司存货规模为 4.26 亿元（+39.15%），相比年初增加 3.1%，
存货规模有所增长，我们认为主要系公司备货影响所致。从存货周转率来看，19

年前三季度存货周转率为 3.37 次（-0.27 次），有所下降。 

应收账款：19 年前三季度公司应收账款规模为 4.61 亿元，相比年初增加 84.26%，
主要系公司产销规模增长所致。 

经营性现金流净额：19 年前三季度公司经营性现金流净额为 921 万元（-91.91%），
降幅较大主要系公司印尼工厂项目前期投入较多营运资本所致，我们认为是短期影
响，未来将持续改善。19Q3 单季度公司经营性现金流净额为 3489 万元，环比 19Q3

的-897 万元，又正转负，改善明显。 
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开润股份作为我们重点推荐标的，业绩保持持续快速增长，继续重点推荐。 

B2C：目前公司 B2C 业务 90 分品牌已经进入 2.0 时代，随着公司在产品、品类、
渠道、品牌宣传上的逐步发力，预计 B2C 业务未来仍能保持 30%左右的增长，盈
利能力将不断提升。 

1）扩渠道：除了小米直营系渠道，公司一直在拓展自有渠道，如有品渠道、90 分
天猫旗舰店、90 分京东旗舰店等不断发力，占比逐步提升，预计 19 年公司自有渠
道能够实现 50%左右的占比；同时公司自有渠道增速较快也将拉动公司 B2C 业务的
增速逐步提升；另外 2019 年是线下渠道和海外渠道的蓄力年，也将为 90 分未来提
供后续增长动力。 

2）扩品类：90 分定位“出行消费品”，除了箱包核心品类，也在积极开拓泛出行
产品，如功能性鞋服、出行配件等产品，可以增加对顾客的购买频次，丰富 90 分
的品牌内涵。 

3）品牌营销：我们多次强调 90 分品牌已经进入 2.0 时代，即我们应该以独立品牌
的视角来看待 90 分品牌。2019 年开始，90 分品牌开始塑造品牌形象进行品牌宣
传，打破产品知名度高于品牌知名度的现状。公司加大品牌营销推广力度，通过线
下传统硬广、线上社交媒体宣传、事件营销、KOL 种草带货及热点追踪等品牌营销
策略来丰富品牌内涵，塑造清晰的品牌形象。 

B2B：公司 B2B 代工业务目前已经切入 NIKE 供应链体系，并通过购买土地用以海
外生产扩建，为公司 B2B 业务的发展提供后续增长动力。我们预计未来印尼工厂
能够实现 35%-40%的快速增长，原有 B2B 业务能够实现 20%左右的增长；另外随着
印尼工厂效率的提升，净利率的逐步提升，我们预计公司 B2B 净利率仍有提升空
间。 

1）印尼工厂效率及盈利能力持续提升：2019 年 2 月公司完成 NIKE 印尼工厂收购
后，生产效率明显改善，预计已经提高到收购前的 80%，净利率预计在 7%左右。随
着印尼工厂效率的逐步改善，我们预计 19 年 B2B 业务净利率能够实现 10%左右的
水平。同时由于我国体育服饰行业持续高景气，18 年行业增速达到 19.52%（数据
来自欧睿国际），公司已经切入 NIKE 供应链体系，为公司后续增长提供持续动力；
未来有望继续切入 Adidas 等全球运动巨头供应链。 

2）购买土地提升海外生产基地规模：公司子公司印尼宝岛公司拟用 4421 万元购
买印尼 1.43 万平方米土地；子公司印尼锦林公司拟用 1800 万元购买 4.7 万平方米
土地。这部分土地主要作为公司海外生产基地扩建的储备用地，有利于提升公司海
外生产基地的产能规模。 

维持“买入”评级，维持公司 19 年盈利预测 

公司自 2015 年推出自有品牌 90 分以来，规模不断提升，18 年在中国市场的销量
已经超过新秀丽。19 年以来我们发现公司 90 分品牌的发展思路已经从追求“量”
为主转变为追求“量+质”相结合。这一过程中，收入增速略有放缓，但盈利能力
有所提升。我们维持 19 年盈利预测，但考虑到公司在追求“量+质”的过程中，
收入增速有所放缓，我们略下调 2020/2021 年盈利预测，但绝对数额并没有出现大
幅下降的情况。由此，预计 19 年-21 年实现归母净利润 2.3、3.05、4.02 亿元，同
比增长 32.61%、32.55%、31.53%。预计 2019-2021 年 EPS 为 1.06/1.40/1.85 元（20

年及 21 年原值为 1.55/2.20 元）。 

风险提示：非米系渠道拓展较慢、费用率大幅提升、海外工厂管理风险等。 
 
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,162.44 2,048.07 2,828.94 3,687.58 4,773.19 

增长率(%) 49.84 76.19 38.13 30.35 29.44 

EBITDA(百万元) 193.36 259.85 300.10 400.36 531.99 

净利润(百万元) 133.41 173.73 230.39 305.38 401.66 

增长率(%) 58.81 30.23 32.61 32.55 31.53 

EPS(元/股) 0.61 0.80 1.06 1.40 1.85 

市盈率(P/E) 52.99 40.69 30.68 23.15 17.60 

市净率(P/B) 14.49 11.11 8.54 6.69 5.21 

市销率(P/S) 6.08 3.45 2.50 1.92 1.48 

EV/EBITDA 37.27 25.14 22.14 16.28 12.01   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 192.26 239.90 435.44 574.16 718.30  营业收入 1,162.44 2,048.07 2,828.94 3,687.58 4,773.19 

应收票据及应收账款 198.22 252.93 489.63 400.50 802.04  营业成本 818.24 1,515.88 2,056.06 2,681.35 3,470.64 

预付账款 4.69 12.41 12.52 17.34 22.63  营业税金及附加 6.55 10.03 17.23 22.49 23.87 

存货 283.38 413.48 471.46 754.08 758.21  营业费用 97.74 189.86 265.92 348.48 443.91 

其他 161.80 249.43 149.68 224.46 212.86  管理费用 57.50 83.26 127.30 165.94 214.79 

流动资产合计 840.35 1,168.16 1,558.74 1,970.54 2,514.04  研发费用 35.77 52.18 73.84 95.88 126.60 

长期股权投资 3.71 13.09 17.59 22.09 26.59  财务费用 6.81 (5.14) 0.62 (3.05) (4.46) 

固定资产 86.78 95.64 130.85 160.60 182.01  资产减值损失 3.18 7.13 10.00 7.00 7.11 

在建工程 2.33 5.78 19.59 27.88 32.86  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 10.07 11.69 24.41 35.85 46.02  投资净收益 4.69 5.74 5.00 5.15 4.00 

其他 46.47 115.49 60.82 65.03 70.97  其他 (22.16) (26.00) (10.00) (10.30) (8.00) 

非流动资产合计 149.37 241.68 253.27 311.46 358.44  营业利润 154.12 215.13 282.97 374.63 494.74 

资产总计 989.72 1,409.84 1,812.01 2,282.00 2,872.48  营业外收入 9.21 2.94 5.00 6.00 6.00 

短期借款 0.00 60.00 20.00 20.00 20.00  营业外支出 0.07 0.08 0.06 0.07 0.07 

应付票据及应付账款 399.42 542.10 808.35 991.13 1,263.66  利润总额 163.27 217.99 287.91 380.56 500.66 

其他 82.35 119.17 89.69 128.91 120.62  所得税 21.44 33.61 43.19 56.32 74.10 

流动负债合计 481.77 721.27 918.04 1,140.04 1,404.28  净利润 141.83 184.39 244.72 324.24 426.57 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 8.42 10.65 14.34 18.86 24.90 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 133.41 173.73 230.39 305.38 401.66 

其他 9.22 9.91 9.42 9.52 9.62  每股收益（元） 0.61 0.80 1.06 1.40 1.85 

非流动负债合计 9.22 9.91 9.42 9.52 9.62        

负债合计 490.99 731.18 927.46 1,149.56 1,413.89        

少数股东权益 10.92 42.37 56.70 75.56 100.47  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 120.76 217.61 217.52 217.52 217.52  成长能力 
     

资本公积 158.51 73.76 73.76 73.76 73.76  营业收入 49.84% 76.19% 38.13% 30.35% 29.44% 

留存收益 388.40 437.53 610.32 839.36 1,140.61  营业利润 85.46% 39.58% 31.54% 32.39% 32.06% 

其他 (179.87) (92.63) (73.76) (73.76) (73.76)  归属于母公司净利润 58.81% 30.23% 32.61% 32.55% 31.53% 

股东权益合计 498.72 678.66 884.54 1,132.44 1,458.59  获利能力      

负债和股东权益总

计 

989.72 1,409.84 1,812.01 2,282.00 2,872.48  毛利率 29.61% 25.98% 27.32% 27.29% 27.29% 

       净利率 11.48% 8.48% 8.14% 8.28% 8.42% 

       ROE 27.35% 27.30% 27.83% 28.89% 29.57% 

       ROIC 102.53% 68.32% 62.89% 78.41% 82.84% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 141.83 184.39 230.39 305.38 401.66  资产负债率 49.61% 51.86% 51.18% 50.38% 49.22% 

折旧摊销 9.58 12.39 16.50 28.78 41.71  净负债率 -38.55% -26.51% -46.97% -48.94% -47.87% 

财务费用 0.74 (0.10) 0.62 (3.05) (4.46)  流动比率 1.74 1.62 1.70 1.73 1.79 

投资损失 (4.69) (5.74) (5.00) (5.15) (4.00)  速动比率 1.16 1.05 1.18 1.07 1.25 

营运资金变动 (116.43) (129.81) 90.41 (59.69) (145.47)  营运能力      

其它 122.99 84.83 14.34 18.86 24.90  应收账款周转率 6.56 9.08 7.62 8.29 7.94 

经营活动现金流 154.01 145.95 347.26 285.13 314.35  存货周转率 5.91 5.88 6.39 6.02 6.31 

资本支出 23.60 34.80 78.75 78.16 78.16  总资产周转率 1.29 1.71 1.76 1.80 1.85 

长期投资 3.49 9.38 4.50 4.50 4.50  每股指标（元）      

其他 (343.14) (220.52) (155.51) (155.77) (156.92)  每股收益 0.61 0.80 1.06 1.40 1.85 

投资活动现金流 (316.04) (176.34) (72.26) (73.11) (74.26)  每股经营现金流 0.71 0.67 1.60 1.31 1.45 

债权融资 0.00 60.00 20.00 20.00 20.00  每股净资产 2.24 2.93 3.81 4.86 6.24 

股权融资 (153.80) 19.73 18.14 3.05 4.46  估值比率      

其他 123.81 (37.58) (117.60) (96.34) (120.42)  市盈率 52.99 40.69 30.68 23.15 17.60 

筹资活动现金流 (29.98) 42.16 (79.46) (73.30) (95.95)  市净率 14.49 11.11 8.54 6.69 5.21 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 37.27 25.14 22.14 16.28 12.01 

现金净增加额 (192.01) 11.77 195.55 138.72 144.13  EV/EBIT 39.19 26.38 23.43 17.54 13.03 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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