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股价走势 

2020 年业绩符合预期，Q4 经营性现金流改善明显 
  
事件：公司 2020 年业绩符合预期，Q4 利润由负转正。 

公司公布 2020 年年报，2020 年实现营收 19.44 亿元，同减 27.87%；实现
归母净利润 0.78 亿元，同减 65.51%；实现扣非净利润 0.56 亿元，同减
72.96%，EPS 为 0.36 元，业绩符合市场预期。公司拟按每 10 股派发现金股
利人民币 1.05 元（含税），共计分配股利 2514 万元。 

分季度：2020Q1-Q4 公司营收分别为 5.37 亿元（-10.4%）/4.18 亿元（-32.8%）
/5.19亿元（-29.2%）/4.7亿元（-36.6%）；归母净利润分别为0.32亿元（-28.9%）
/0.32 亿元（-53.6%）/-0.27 亿元（-144.3%）/0.41 亿元（-19.6%），Q4 净利
润环比 Q3 由负转正。 

B2C 业务小米渠道受疫情影响较大，B2B 布局“针织服装+面料”新赛道 

B2C 业务：2020 年公司 2C 业务实现收入 7.33 亿元，同比减少 43.06%，2C
业务同比下滑主要系疫情影响下，出行市场需求受到影响，对于公司以出
行箱包为主的 2C 端业务造成影响。2020 年公司 2C 端业务品牌矩阵逐步完
善，初步形成以“90 分”、“小米”、“Paul Frank”的矩阵，针对不同的客群、
渠道和价格带进行布局。 

1）自有品牌 90 分主力价格带为 300-800 元，主要通过天猫、京东等自有
渠道进行销售。公司 2020 年线上渠道销售营收达 2.12 亿元（-0.73%）。 

2）合作品牌小米主要以成本采购/毛利分成模式销售，主力价格带为
200-400 元，主要通过小米等电商渠道销售。2020 年公司小米渠道及线下
礼品团购分销渠道共实现收入 5.21 亿元（-51.5%），占 2C 业务占比在 71%
左右。 

3）被授权品牌“大嘴猴”产品主力价格带在 300 元以下，主要针对线下市
场，是 2020 年公司新合作品牌，未来将会持续为 2C 业务带来贡献。 

公司品牌矩阵的完善能够有效帮助公司快速有效地实现品类细分市场的拓
展；同时在品牌建设方面公司积极进行布局，2020 年首次启用品牌代言人，
联合天猫小黑盒 IP，发起“出行更出彩”90 分×欧阳娜娜营销活动，提升
品牌知名度和时尚感；90 分品牌及 90 分旗舰店入选天猫服饰“服饰箱包”
行业“拉杆箱品类的品类舰长及“2020Win+项目舰长”项目，未来将在数
据端进行更深层次的合作”，提升品牌力和转化率。 

B2B 业务：2020 年公司 2B 业务实现收入 11.81 亿元（-10.48%）；公司 2B
业务略有下滑主要系疫情期间主要客户下单有所减少所致。 

产能方面：2020 年公司总产能为 2097.88 万件，同比增长 4%，由于疫情
影响，20 年产能利用率为 87.20%，相比 19 年下降 6.33pct。当前公司 2B
业务的产能中 49.17%位于国内的滁州、东莞产区；50.83%为海外产能，分
布在印尼和印度产区。未来，公司的产能将主要在海外产区释放，其中印
尼宝岛产业园一 1 期规划为 118 条产线，预计在 21 年 12 月交付使用；二
期规划 120 条生产线，预计 2022 年交付使用；公司产能的后续储备和释
放有效保证了公司后续新客户的拓展和订单增加的可执行性。 

公司 2B 业务始终坚持优质客户战略，与 NIKE、迪卡侬、惠普、戴尔等世
界知名品牌保持合作，2020 年新拓客户 VF 集团，2021 年将持续贡献订单。
与此同时，2020 年公司 2B 端业务进入新赛道，通过全资子公司滁州米润
收购优衣库核心供应商上海嘉乐 28.70%的股权，从而使 2B 端从以往的箱
包领域，延伸至“箱包+服装”多领域布局，与原有箱包业务协同发展。我
们认为随着公司与客户的合作进一步深入和稳定，2B 端能够实现稳健快速
增长；同时新的品类和新的客户将持续为公司 2B 贡献新的业绩增长点。 
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毛利率：B2C 业务毛利率有所提升，B2B 业务毛利率有所下降 

2020 年公司 2C 业务毛利率为 27.84%（+3.34pct），毛利率略有提升我们认
为主要系 90 分品牌在单独分拆后，价格带提升，及迭代新产品的销售比例
提升使得毛利率有所提升。细拆来看，90 分品牌自有渠道毛利率为 35.74%
（+3.73pct）；小米分销渠道毛利率为 24.62%（+1.61cot）； 

2B 业务毛利率为 29.21%（-3.35%），有所下降主要系疫情影响下，订单受
到影响，单位成本提升影响毛利水平。  

资产减值大幅提升影响利润，存货规模有所下降 

资产减值来看，2020 年公司资产减值损失为 1771 万元（+182.8%），同比
大幅提升主要系计提存货跌价损失和固定资产减值损失提升所致；其中，
存货跌价 1182 万元（+68%），固定资产减值损失为 712 万元。 

从存货水平来看，2020 年公司存货金额 3.89 亿元（-28.09%），存货金额有
所下降主要系销售规模下降，备货减少；其中箱包品类存货周转天数为 90
天。 

Q4 经营性现金流改善明显，由负转正 

2020 年公司经营性活动现金流为 1.34 亿元，同比-5.46%；其中，2020Q1-4
经营活动现金净流量分别为-0.5/0.25/-0.25/1.84 亿元，Q4 现金流改善明
显，由负转正。 

2020 年的疫情对于公司这类以出行消费品为主业的标的业绩产生较大影
响，但我们认为公司 20Q3 为业绩低点并开始持续上行。我们认为后续在
疫情对于消费端、出行端的限制影响逐步消除的大背景下，公司 2C 业务
通过初步形成的品牌矩阵，持续做强各细分市场，提升市占率；同时加大
对于自有品牌 90 分的品牌建设和产品迭代，提升销售占比，提升整体 2C
业务的盈利能力；2B 业务继续延续“箱包+服装”的战略，充分发挥海内
外产区优势和优秀的供应链管理能力，扩大 2B 端的业务规模，同时深度绑
定优质核心客户，两条业务协同发展。 

维持“买入”评级，维持 2021 年盈利预测，考虑到后续 C 端品牌建设投
入产生的费用，我们略下调 2022 年盈利预测。预计 2021-2023 年净利润
分别为 2.71 亿元、3.45 亿元、4.46 亿元（2022 年原值为 3.62 亿元），同比
分 别 为 247.37%/27.39%/29.36% 。 预 计 2021-2023 年 EPS 分 别 为
1.13/1.44/1.86 元，对应 PE 分别为 19.51/15.32/11.84。 

风险提示：疫情后业绩恢复不及预期，B2C 业务品牌建设不及预期，疫情
反复，B2B 客户拓展和下单不及预期。 
 
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,694.82 1,943.81 3,064.45 4,024.66 5,115.53 

增长率(%) 31.58 (27.87) 57.65 31.33 27.10 

EBITDA(百万元) 377.82 225.09 343.86 407.37 507.99 

净利润(百万元) 226.00 77.95 270.79 344.95 446.25 

增长率(%) 30.09 (65.51) 247.37 27.39 29.36 

EPS(元/股) 0.94 0.32 1.13 1.44 1.86 

市盈率(P/E) 23.38 67.78 19.51 15.32 11.84 

市净率(P/B) 6.34 3.34 2.93 2.49 2.08 

市销率(P/S) 1.96 2.72 1.72 1.31 1.03 

EV/EBITDA 19.25 25.26 13.59 10.33 7.72   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 416.55 1,053.21 534.63 988.31 1,261.27  营业收入 2,694.82 1,943.81 3,064.45 4,024.66 5,115.53 

应收票据及应收账款 406.65 383.47 506.77 533.04 788.61  营业成本 1,946.33 1,390.14 2,190.84 2,897.75 3,680.62 

预付账款 10.80 18.12 14.02 31.76 31.15  营业税金及附加 13.55 8.72 14.72 20.12 25.58 

存货 541.36 389.10 793.67 848.17 1,158.55  营业费用 257.27 215.99 300.32 402.47 511.55 

其他 105.94 158.02 188.48 166.86 204.09  管理费用 125.68 164.89 143.11 201.23 260.89 

流动资产合计 1,481.29 2,001.91 2,037.58 2,568.14 3,443.67  研发费用 78.20 72.68 61.29 120.74 153.47 

长期股权投资 27.68 426.54 426.54 426.54 426.54  财务费用 0.56 24.88 10.10 (6.92) (10.25) 

固定资产 190.63 223.04 250.42 291.49 327.78  资产减值损失 (6.28) (17.72) (7.00) 8.90 8.90 

在建工程 14.73 37.13 58.28 82.97 79.78  公允价值变动收益 0.00 1.24 (43.95) 10.66 7.54 

无形资产 46.23 95.82 88.99 82.16 75.32  投资净收益 3.77 15.48 8.33 2.20 2.20 

其他 209.19 248.05 234.20 233.89 234.67  其他 (6.39) (17.84) 71.25 (25.72) (19.49) 

非流动资产合计 488.46 1,030.58 1,058.42 1,117.04 1,144.09  营业利润 282.13 85.34 315.46 393.22 494.52 

资产总计 1,969.75 3,032.49 3,096.00 3,685.18 4,587.75  营业外收入 1.73 2.17 2.29 2.06 2.17 

短期借款 107.61 496.02 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.91 3.95 1.65 2.17 2.59 

应付票据及应付账款 734.40 510.92 913.12 1,213.51 1,583.41  利润总额 282.95 83.56 316.10 393.12 494.10 

其他 212.02 163.43 247.13 209.69 327.44  所得税 45.96 17.07 51.34 64.47 81.53 

流动负债合计 1,054.03 1,170.37 1,160.25 1,423.19 1,910.85  净利润 236.99 66.49 264.76 328.65 412.57 

长期借款 1.63 1.03 0.80 0.60 0.60  少数股东损益 10.99 (11.47) (6.03) (16.31) (33.68) 

应付债券 0.00 161.52 53.84 71.79 95.71  归属于母公司净利润 226.00 77.95 270.79 344.95 446.25 

其他 13.89 63.80 29.20 35.63 42.87  每股收益（元） 0.94 0.32 1.13 1.44 1.86 

非流动负债合计 15.52 226.35 83.84 108.01 139.19        

负债合计 1,069.55 1,396.71 1,244.09 1,531.21 2,050.04        

少数股东权益 66.17 54.86 49.13 33.09 0.16  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 217.41 240.19 240.16 240.16 240.16  成长能力 
     

资本公积 73.26 721.72 721.72 721.72 721.72  营业收入 31.58% -27.87% 57.65% 31.33% 27.10% 

留存收益 619.51 1,324.61 1,562.62 1,880.72 2,297.38  营业利润 31.14% -69.75% 269.63% 24.65% 25.76% 

其他 (76.17) (705.59) (721.72) (721.72) (721.72)  归属于母公司净利润 30.09% -65.51% 247.37% 27.39% 29.36% 

股东权益合计 900.20 1,635.77 1,851.91 2,153.97 2,537.71  获利能力      

负债和股东权益总计 1,969.75 3,032.49 3,096.00 3,685.18 4,587.75  毛利率 27.77% 28.48% 28.51% 28.00% 28.05% 

       净利率 8.39% 4.01% 8.84% 8.57% 8.72% 

       ROE 27.10% 4.93% 15.02% 16.26% 17.59% 

       ROIC 61.78% 19.28% 27.17% 27.12% 38.62% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 236.99 66.49 270.79 344.95 446.25  资产负债率 54.30% 46.06% 40.18% 41.55% 44.69% 

折旧摊销 17.88 38.84 18.31 21.07 23.73  净负债率 -34.14% -24.01% -25.88% -42.48% -45.86% 

财务费用 4.72 26.20 10.10 (6.92) (10.25)  流动比率 1.41 1.71 1.76 1.80 1.80 

投资损失 (3.77) (15.48) (8.33) (2.20) (2.20)  速动比率 0.89 1.38 1.07 1.21 1.20 

营运资金变动 80.83 72.72 (131.75) 203.24 (101.18)  营运能力      

其它 (194.50) (54.37) (49.98) (5.65) (26.13)  应收账款周转率 8.17 4.92 6.88 7.74 7.74 

经营活动现金流 142.14 134.39 109.14 554.49 330.21  存货周转率 5.64 4.18 5.18 4.90 5.10 

资本支出 256.12 473.22 94.60 73.57 42.75  总资产周转率 1.59 0.78 1.00 1.19 1.24 

长期投资 14.59 398.86 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (296.39) (1,500.47) (58.37) (172.69) (105.64)  每股收益 0.94 0.32 1.13 1.44 1.86 

投资活动现金流 (25.67) (628.39) 36.23 (99.12) (62.89)  每股经营现金流 0.59 0.56 0.45 2.31 1.37 

债权融资 109.25 660.51 55.29 73.25 97.47  每股净资产 3.47 6.58 7.51 8.83 10.57 

股权融资 14.69 665.37 (26.25) 6.92 10.25  估值比率      

其他 (105.13) (146.11) (692.98) (81.87) (102.09)  市盈率 23.38 67.78 19.51 15.32 11.84 

筹资活动现金流 18.81 1,179.77 (663.95) (1.70) 5.64  市净率 6.34 3.34 2.93 2.49 2.08 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.25 25.26 13.59 10.33 7.72 

现金净增加额 135.29 685.77 (518.58) 453.67 272.96  EV/EBIT 20.09 28.65 14.35 10.90 8.09 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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