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核心观点 

⚫ 21年前三季度公司收入 6.65亿元，同比增长 46.8%，归母净利润 1.83亿

元，同比增长 43.35%，其中 21Q3 公司收入与归母净利润分别同比增长

53.22%与 39.35%，扣非后归母净利润同比增长 53.23%，三季度基本上延

续了上半年快速增长的势头。 

⚫ 在今年面临海运货柜紧张、成本上涨等不利外部因素下，公司总体上克服了

困难，前三季度公司毛利率小幅下降 1.74PCT，期间费用率下降 2.16PCT,

净利润率维持在 28%左右的较高水平。其中 21Q3公司净利润率为 27%，

单季度毛利率下降 4.95PCT，一方面由于原材料价格的上涨，另一方面受

到募投产能投放后折旧摊销等影响，单季度期间费用率同比下降 6.63PCT，

很大部分弥补了毛利率的下滑。 

⚫ 四季度来看，海运运力紧张边际上不会对公司订单确认产生更多的影响，考

虑成本上涨，与下游客户谈判中明年订单价格也做了适度上调以保障公司盈

利水平。作为户外用品 TPU面料产品全球制造龙头之一，未来公司将继续

分享 TPU产品渗透率提升与上下游垂直一体化经营模式带来的竞争优势，

公司与下游客户形成了长期稳定的合作关系与较高的粘性，行业较好的竞争

格局也保证了公司较高的盈利能力。 

⚫ 今年随着募投项目中台州总部与越南生产基地的陆续投产（主要贡献从明年

开始），公司未来 3年产销量有望实现可持续的快速增长，后续也将向家用

充气床垫、户外箱包、水上用品等更多元的品类延伸，考虑到新品类定位的

下游客户多数已和公司建立合作关系，预计未来新品类拓展在销售订单方面

将有较好的保障。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们维持对公司 2021-2023 年每股收益 2.13 元、2.84 元、3,75 元的盈利

预测，根据可比公司估值，给予公司 2022年 26倍的 PE，对应目标价 73.84

元，维持公司“买入”评级。 

风险提示：客户集中度较高、疫情反复影响海外需求及运输、以 TPU与 TDI

为代表的原材料价格的大幅波动对公司成本的可能影响、产能投放不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 27日） 65.14元 

目标价格 73.84元 

52周最高价/最低价 72.6/36.11元 

总股本/流通 A股（万股） 10,112/2,528 

A股市值（百万元） 6,587 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2021年 10月 28日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.01 9.11 29.02  

相对表现 5.5 4.5 28.41  

沪深 300 -1.49 4.61 0.61 3.72 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 545 581 792 1,063 1,414 

  同比增长(%) 7.2% 6.7% 36.3% 34.1% 33.1% 

营业利润(百万元) 151 180 246 329 437 

  同比增长(%) 63.2% 19.5% 36.1% 34.2% 32.6% 

归属母公司净利润(百万元) 131 160 216 287 379 

  同比增长(%) 60.9% 21.4% 35.2% 33.3% 32.0% 

每股收益（元） 1.30 1.58 2.13 2.84 3.75 

毛利率(%) 39.8% 40.7% 41.2% 41.5% 41.8% 

净利率(%) 24.1% 27.4% 27.2% 27.0% 26.8% 

净资产收益率(%) 29.3% 26.8% 18.8% 16.5% 18.8% 

市盈率 50.1 41.3 30.5 22.9 17.4 

市净率 12.8 9.8 4.1 3.5 3.0 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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我们维持对公司 2021-2023 年每股收益 2.13 元、2.84 元、3,75 元的盈利预测，根据可比公司估

值，给予公司 2022年 26倍的 PE（临近年底，切换至 2022年估值），对应目标价 73.84元，维

持公司“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截止 2021年 10月 28日） 

公司名称 公司代码 

每股收益 市盈率 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

华利集团 300979 1.61 2.28 2.84 3.46 51 36 29 24 

开润股份 300577 0.33 0.89 1.29 1.65 66 24 16 13 

三夫户外 002780 -0.42 0.19 0.36 0.48 -39 83 45 33 

稳健医疗 300888 8.93 3.82 4.69 5.67 9 20 16 14 

申洲国际 2313.HK 3.83 4.38 5.62 6.67 45 40 31 26 

调整后平均      33 26 21 

数据来源：朝阳永续，Bloomberg，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 77 145 922 907 1,019  营业收入 545 581 792 1,063 1,414 

应收票据、账款及款项融资 82 94 127 170 226  营业成本 328 345 466 622 824 

预付账款 3 6 8 11 14  营业税金及附加 5 4 6 8 11 

存货 155 147 199 266 352  营业费用 18 16 22 29 38 

其他 17 25 27 29 32  管理费用及研发费用 49 48 65 87 116 

流动资产合计 334 417 1,283 1,382 1,643  财务费用 0 6 (6) (11) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 2 1 5 7 9 

固定资产 74 246 296 385 436  公允价值变动收益 11 12 6 6 6 

在建工程 163 45 112 224 304  投资净收益 (6) 4 2 0 0 

无形资产 109 117 114 112 109  其他 3 3 3 3 3 

其他 37 35 17 17 17  营业利润 151 180 246 329 437 

非流动资产合计 382 442 539 737 865  营业外收入 2 7 7 7 7 

资产总计 716 859 1,822 2,119 2,509  营业外支出 0 1 1 1 1 

短期借款 47 12 13 13 13  利润总额 153 186 252 336 443 

应付票据及应付账款 102 97 131 175 232  所得税 22 27 36 48 64 

其他 29 51 59 68 78  净利润 131 160 216 287 379 

流动负债合计 178 160 203 256 324  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 2 3 3 3 3  归属于母公司净利润 131 160 216 287 379 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.30 1.58 2.13 2.84 3.75 

其他 21 21 0 0 0        

非流动负债合计 22 24 3 3 3  主要财务比率      

负债合计 200 184 207 259 327   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 76 76 101 101 101  营业收入 7.2% 6.7% 36.3% 34.1% 33.1% 

资本公积 253 253 952 952 952  营业利润 63.2% 19.5% 36.1% 34.2% 32.6% 

留存收益 188 347 563 807 1,129  归属于母公司净利润 60.9% 21.4% 35.2% 33.3% 32.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 516 676 1,616 1,860 2,182  毛利率 39.8% 40.7% 41.2% 41.5% 41.8% 

负债和股东权益总计 716 859 1,822 2,119 2,509  净利率 24.1% 27.4% 27.2% 27.0% 26.8% 

       ROE 29.3% 26.8% 18.8% 16.5% 18.8% 

现金流量表       ROIC 25.6% 25.5% 17.6% 15.5% 17.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 131 160 216 287 379  资产负债率 28.0% 21.4% 11.3% 12.2% 13.0% 

折旧摊销 3 91 20 26 32  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 0 6 (6) (11) (12)  流动比率 1.88 2.61 6.31 5.39 5.08 

投资损失 6 (4) (2) 0 0  速动比率 1.00 1.68 5.31 4.34 3.98 

营运资金变动 (4) 14 (52) (69) (90)  营运能力      

其它 (50) (61) (4) 1 3  应收账款周转率 6.3 6.0 6.3 6.3 6.3 

经营活动现金流 86 206 172 234 313  存货周转率 2.4 2.3 2.7 2.6 2.6 

资本支出 (116) (224) (135) (224) (160)  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.5 0.6 

长期投资 3 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 43 131 8 6 6  每股收益 1.30 1.58 2.13 2.84 3.75 

投资活动现金流 (70) (94) (127) (218) (154)  每股经营现金流 1.13 2.71 1.71 2.32 3.09 

债权融资 1 2 0 0 0  每股净资产 5.10 6.68 15.98 18.39 21.58 

股权融资 0 0 724 0 0  估值比率      

其他 (24) (38) 7 (32) (46)  市盈率 50.1 41.3 30.5 22.9 17.4 

筹资活动现金流 (23) (37) 731 (32) (46)  市净率 12.8 9.8 4.1 3.5 3.0 

汇率变动影响 1 (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 41.9 23.2 24.8 18.7 14.1 

现金净增加额 (6) 71 777 (16) 113  EV/EBIT 42.6 34.5 26.9 20.2 15.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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