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开润股份（300577.SZ） 

复苏待启航，看好全年潜力 
2020 年公司收入/业绩下滑。2020 年公司实现收入/归母净利润 19.44/0.78 亿

元，同比分别下滑 27.9%/65.5%，财务表现在预期之中。盈利质量方面，2020

年全年公司毛利率同增 0.7PCTs 至 28.5%；疫情下公司销售/管理费用率略增

1.6PCTs/4.6PCTs 至 11.1%/12.2%；综上，公司净利率下滑 5.4PCTs 至 4%。 

B2B 业务：领先行业，优质客户持续拓展。B2B 业务收入同比下降 10.5%至 11.8

亿元，毛利率下滑 3.4PCTs 至 29.2%。公司持续巩固与 IT 类、NIKE、迪卡侬等

客户的紧密合作关系，同时拓展新优质客户 VF 集团。据我们追踪，公司在 IT

类、NIKE、迪卡侬客户包袋类采购中的占比分别达到为 50%+/20%/20%+，未

来仍有提升空间。随着老客户采购份额提升+新客户订单扩张，我们预计 2021

年公司 B2B 业务增速有望超过 20%。 

B2C 业务：优化调整，夯实品牌。B2C 业务收入同比下降 43.1%至 7.3 亿元，

毛利率提升 3.3PCTs 至 27.8%，公司积极优化变革：1）产品端：丰富产品品类，

获得授权推出“PaulFrank”大嘴猴系列。2）渠道端：巩固小米、天猫、京东等

传统电商渠道的同时，疫情下积极探索网红直播带货、店播等新兴零售渠道。3）

营销端：9 月携手欧阳娜娜发起“出行更出彩”主题营销活动，积极构建“明星

+超头达人主播”矩阵，品牌形象转型的过程中曝光度和知名度稳步提升。 

营运压力改善。1）营运方面，公司上线 SAP ERP 系统提高管理效率、精准决策，

推动存货压力改善，2020 年末存货同减 28%至 3.9 亿元，存货周转天数同增

61.5 天至 193.6 天。2）现金流良好，2020 年全年经营性净现金流为 1.34 亿元。 

收购上海嘉乐，延展赛道宽度。公司通过全资子公司收购优衣库核心供应商上

海嘉乐 28.70%的股权，OEM 业务产品品类从箱包领域延伸至“针织服装+面料”

新赛道，有效上拓公司经营发展空间。公司重点聚焦新品开发、管理效率提升

等，我们预计经过 1-2 年的调整期后将对业绩有所贡献。 

展望全年，增速可期。公司疫情下持续积极变革优化经营、降本增效，有效降

低疫情影响。展望 2021 年：1）考虑 2020Q1 疫情影响较小带来的较高基数，

我们预计 2021Q1 同比仍处于下滑状态；2）但全年来看，我们预计出行景气度

提升将带动行业逐步恢复，公司全年收入及业绩表现有望同比高速增长。 

投资建议。公司疫情下积极变革，2B 业务拓展优质客户，2C 业务持续优化探索。

考虑疫情影响，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.24/3.20/4.46

亿元，现价 24.57 元，对应 2021 年 PE 为 28 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：2C 业务开展不顺；疫情持续时间及影响超预期；海外业务开展不顺；

外汇波动对业绩带来影响。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,695 1,944 2,462 3,083 3,685 

增长率 yoy（%） 31.6 -27.9 26.7 25.2 19.5 

归母净利润（百万元） 226 78 224 320 446 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.1 -65.5 187.5 42.6 39.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.94 0.32 0.93 1.33 1.86 

净资产收益率（%） 26.3 4.1 12.2 14.9 17.2 

P/E（倍） 27.8 80.7 28.1 19.7 14.1 

P/B（倍） 7.5 4.2 3.7 3.2 2.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1481 2002 2771 2557 3381  营业收入 2695 1944 2462 3083 3685 

现金 417 1053 2112 1341 2400  营业成本 1946 1390 1761 2189 2598 

应收票据及应收账款 407 383 152 504 276  营业税金及附加 14 9 12 15 18 

其他应收款 20 26 29 42 42  营业费用 257 216 259 308 350 

预付账款 11 18 4 26 11  管理费用 126 165 116 140 142 

存货 541 389 393 558 559  研发费用 78 73 71 89 107 

其他流动资产 86 132 80 86 94  财务费用 1 25 0 -2 -8 

非流动资产 488 1031 1144 1336 1539  资产减值损失 -6 -18 0 0 0 

长期投资 28 427 535 671 839  其他收益 19 21 17 18 18 

固定资产 191 223 253 285 310  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 46 96 107 121 139  投资净收益 4 15 3 7 7 

其他非流动资产 224 285 248 259 252  资产处臵收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 1970 3032 3915 3893 4921  营业利润 282 85 263 368 505 

流动负债 1054 1170 1885 1624 2289  营业外收入 2 2 4 3 3 

短期借款 108 496 496 496 496  营业外支出 1 4 0 1 2 

应付票据及应付账款 734 511 1066 895 1432  利润总额 283 84 267 370 506 

其他流动负债 212 163 323 233 361  所得税 46 17 44 55 76 

非流动负债 16 226 196 166 135  净利润 237 66 224 314 430 

长期借款 2 163 132 102 71  少数股东损益 11 -11 -1 -6 -16 

其他非流动负债 14 64 64 64 64  归属母公司净利润 226 78 224 320 446 

负债合计 1070 1397 2081 1790 2424  EBITDA 295 132 284 388 526 

少数股东权益 66 55 54 49 33  EPS（元） 0.94 0.32 0.93 1.33 1.86 

股本 217 240 240 240 240        

资本公积 73 722 722 722 722  主要财务比率      

留存收益 546 603 771 1012 1344  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 834 1581 1780 2054 2464  成长能力      

负债和股东权益 1970 3032 3915 3893 4921  营业收入(%) 31.6 -27.9 26.7 25.2 19.5 

       营业利润(%) 31.1 -69.8 208.5 39.8 37.2 

       归属于母公司净利润(%) 30.1 -65.5 187.5 42.6 39.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.8 28.5 28.5 29.0 29.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.4 4.0 9.1 10.4 12.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 26.3 4.1 12.2 14.9 17.2 

经营活动现金流 142 134 1186 -474 1362  ROIC(%) 24.4 3.2 8.5 10.9 13.1 

净利润 237 66 224 314 430  偿债能力      

折旧摊销 18 39 30 36 43  资产负债率(%) 54.3 46.1 53.2 46.0 49.3 

财务费用 1 25 0 -2 -8  净负债比率(%) -33.2 -20.4 -75.9 -31.0 -69.7 

投资损失 -4 -15 -3 -7 -7  流动比率 1.4 1.7 1.5 1.6 1.5 

营运资金变动 -91 -28 922 -813 907  速动比率 0.8 1.3 1.2 1.2 1.2 

其他经营现金流 -19 47 14 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -26 -628 -103 -224 -245  总资产周转率 1.6 0.8 0.7 0.8 0.8 

资本支出 67 158 40 44 40  应收账款周转率 8.2 4.9 9.2 9.4 9.5 

长期投资 152 -441 -109 -206 -168  应付账款周转率 3.0 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 193 -911 -172 -386 -373  每股指标（元）      

筹资活动现金流 19 1180 -25 -73 -58  每股收益(最新摊薄) 0.94 0.32 0.93 1.33 1.86 

短期借款 48 388 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.56 4.94 -1.97 5.67 

长期借款 2 161 -30 -30 -31  每股净资产(最新摊薄) 3.47 6.31 7.14 8.28 9.98 

普通股增加 -0 23 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 648 0 0 0  P/E 27.8 80.7 28.1 19.7 14.1 

其他筹资现金流 -30 -41 6 -42 -27  P/B 7.5 4.2 3.7 3.2 2.6 

现金净增加额 135 681 1059 -771 1059  EV/EBITDA 20.5 45.1 17.3 14.6 8.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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