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投资摘要： 

对标欧美，我国户外参与率提升空间大，疫情加速发展。户外运动是指在自然环境中进行的体育活动，细分项目较多，用品

类别更加多样。从户外参与率看，我国仅为 10%左右，而户外产业成熟的欧美国家基本都在 50%以上，我国户外参与率与产值

都有巨大增量空间。根据国际经验，人均 GDP 突破 1 万美元后，人们对于户外运动消费的接受度已达高水平。随着对运动健

康的愈加重视，户外产业成长可期。长期来看，未成年和高收入群体的户外参与率提升，将持续为户外运动提供发展动能。

目前两个群体的参与率显著低于海外，我们认为随着教育政策向体育的侧重以及运动健康的流行，差距有望收窄。短期来看，

疫情的隔离措施，显著提升户外运动的参与热情，促使户外产业加速发展。 

户外在国内前路宽广，海外稳健成长为外销提供机会。我国户外用品公司业务涉及国内外，受益于中外户外产业的蓬勃发展。

国内户外产业有广阔的发展空间，机会众多，露营和冰雪运动是其中具有代表性的细分领域。露营的社交属性和低参与门槛

使得它在疫情催化下迅速普及。年轻人的高参与率带动户外文化的形成，同时露营对其他项目有引流作用，因此露营有望带

动户外整体发展。露营营地与海外相比差距仍然显著，家庭游、营地教育等多种应用场景有望打开长期空间。冰雪运动在冬

奥的带动下持续快速，但目前与海外相比，渗透率差距仍然巨大。因相对较高的门槛以及对场地较高的需求，我们认为大型

雪场是冰雪运动发展的关键。随大型雪场占比的提升，冰雪运动有望持续快速发展。海外户外产业虽已成熟，但从美国市场

来看，仍然保持稳健成长，且疫情进一步提高了户外参与率。低门槛运动是海外当前增速较快的细分领域，将带动户外产业

持续发展。 

细分品类深耕技术，是户外生产制造企业优质发展路径。从产业链角度看，我国户外相关企业多数处于生产制造环节。户外

产品类别细碎，多数品类市场空间较小，难成规模效应。但由于户外用品具备较强的功能性，对生产技术要求较高，细分品

类存在利基市场机会，具备明显技术优势的公司能建立强壁垒，是国内制造环节公司优质的发展路径。品牌商方面，户外运

动在海外流行多年，海外品牌已基本占据专业市场，我国户外品牌普遍定位低端。海外户外零售商品类齐全规模较大，进驻

国内后具备较强竞争力。综合来看，在生产制造端，国内户外企业有望通过在细分品类上深耕技术，实现优质发展；在品牌

零售端，海外户外企业具有更大的优势。 

生产制造端重点公司：  

浙江自然（605080）：公司专注于户外用品的研发与 ODM 业务，其中充气床垫是公司的核心品类。公司盈利能力较高，近三年

平均净利率保持在 20%以上且逐步上升，同时收入也呈现稳健增长，CAGR3 为 11%。公司通过研发掌握关键技术和垂直一体化

布局，保障自身盈利能力的产业链效率。 

华生科技（605180）：公司主营业务为气密材料和柔性材料，主要应用于滑水板、体操垫、充气游艇等运动领域。公司盈利能

力较高，近三年平均净利率在 20%以上且逐步上升，同时收入也呈现稳健增长，CAGR3 为 12%。产品技术壁垒助力公司实现高

盈利能力，产品未来有望拓展应用场景。 

台华新材（603055）：公司专注锦纶产业链，是垂直一体化行业龙头，下游主要为运动服、冲锋衣等服装的制造。收入规模在

30 亿元左右，今年前三季度收入利润重回增长，分别达到 30.68 亿元、3.77 亿元，均超 2020 年全年水平。公司主营的锦纶

产品为运动品类通用上游，覆盖多种运动品类，有望受益产品升级。 

风险提示：户外运动参与率不及预期，人均收入水平提升不及预期。 
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报告亮点：我们在去年推出了首篇户外行业的报告《户外用品：山高水阔、风雪兼程》，报告侧重于分析我

国户外产业整体的发展状况。本篇报告为上篇的“加强篇”：一是户外基于疫情的发生其发展趋势发生了变

化，需对行业进行重新梳理；二是本篇从产品类别和产业链两个角度梳理了户外相关的主要上市公司。我们

认为疫情加速了健康理念的发展， 进而加速了户外行业的发展，一些户外用品公司将得到更好的发展。 

表1：户外产品分类及对应上市公司 

类别 产品 相关上市公司 

服装类 衣、裤等 
安踏体育、探路者、三夫户外、嘉麟杰、台华新

材（上游面料） 

鞋靴类 登山鞋、徒步鞋、攀岩鞋、高山靴等 安踏体育、探路者、三夫户外、华利集团 

背包类 登山包、旅行包、骑行包、背架包等 安踏体育、探路者、三夫户外 

装备类 帐篷、睡袋、垫子、帷帐等 浙江自然、牧高笛 

配件及器械类 

配件包括岩点、冰锥、手表、GPS、炉具、灯具、

刀具、绳索、登山杖、头盔、安全带、运动巾等； 

器械包括自行车、船艇类、滑翔伞等 

久祺股份、聚杰微纤、哈尔斯、华生科技（充气

艇材料） 

休闲家具类 户外桌椅、遮阳伞 浙江永强 
 

资料来源：各公司公告，东兴证券研究所 

1. 户外参与率提升空间大，疫情催化加速提升 

1.1 对标欧美，我国户外产业尚处初期 

我国户外运动相关市场空间广阔。户外运动是指在自然环境中进行的体育活动，其中包括登山、远足、垂钓、

滑雪等诸多项目，用品类别更加多样。欧美等发达国家是多种户外运动的发源地，户外运动整体发展时间悠

久，已形成较强的户外文化，当前户外运动已成为不可或缺的生活方式。与欧美相比，我国户外运动起步较

晚，近年来产业规模不断增长，但与欧美相比仍有较大差距。从户外参与率看，我国仅为 10%左右，而美国

以及德国、英国等欧洲国家，户外运动参与率基本都在 50%以上。根据纺织协会对专业品牌和渠道的统计，

2019 年我国户外用品零售总额 250 亿元，而根据 Statista 数据，2019 年美国、欧洲仅线上户外用品零售额

就分别达到 178 亿美元、155 亿美元。因此，我国户外运动参与率和消费支出两方面都有较大提升空间。 

图1：中国户外用品零售总额  
 

图2：欧美户外用品电商零售额 
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资料来源：中国纺织协会，东兴证券研究所  资料来源：Statista，东兴证券研究所  

图3：我国户外运动人口占比远低于美国 

 

资料来源：《2018 中国户外用品市场报告》，Outdoor Industry Association，东兴证券研究所 

1.2 未成年与高收入群体为户外产业提供长期发展动能 

经济发展达到较高水平后人们对于运动健康的愈加重视，将推动户外运动长期发展。根据国际经验，户外运

动随人均 GDP 的增加而逐步普及，达到 1 万美元后，包括攀岩、潜水等小众运动在内的所有户外活动均已能

走入人们生活。我国人均 GDP 在 2019 年就已超过一万美元，经济水平对户外运动发展的桎梏已基本突破，

随着人们对运动健康的逐渐重视，户外文化有望逐步成为潮流和社交资本，相关消费随之增加。叠加近期一

系列鼓励政策的出台，户外运动有望迎来黄金发展时期。 

减负政策有望助推未成年参与户外活动，推动整体户外参与率提升。我国户外运动人口中，未成年参与率较

低，根据报告统计，2018 年仅占 3%。而从美国 2020 年数据来看，6-17 岁是各年龄段中最大的户外运动参与

群体，占比达 21%。随着我国双减等减负政策的推进以及体育重要性的提升，未成年有望成为户外运动的主

要增量群体。未成年参与率的提高有望带动全家出游，且未来随着成长有望推动户外文化的普及，因此我们

认为未成年或成为我国户外产业开启快速发展的主要动力。 

图4：中国户外运动人口年龄结构（2018 年）  
 

图5：美国户外运动人口年龄结构（2020 年）  

 

 

 

资料来源：《2018 中国户外用品市场报告》，东兴证券研究所   资料来源：Outdoor Industry Association，东兴证券研究所 
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高收入人口未来将成为户外产业重要消费增量。我国高收入群体参与率相比美国较低：2018 年我国 24 万年

薪以上群体占总运动人口 4%，2020 年美国 10 万美元年新以上群体该占比为 32%。我们认为占比较低主要是

由于体育文化尚未形成且我国高收入群体压力较大所致。随着健康理念的逐步普及，运动经历或成为个人社

交名片的一部分，高尔夫、登山等户外运动或将成为重要的社交资本，拉动高收入群体积极参与。高收入群

体参与率的提升会极大提升户外用品消费总额，带动行业发展。 

图6：中国户外运动人口年收入结构（2018 年） 
 

图7：美国户外运动人口年收入结构（2020 年） 

 

 

 

资料来源：《2018 中国户外用品市场报告》，东兴证券研究所   资料来源：Outdoor Industry Association，东兴证券研究所 

1.3 疫情加速户外产业发展，参与率有望实质性提升 

疫情推动户外运动参与率提高。为限制新冠疫情而出台的隔离措施增加了人们的烦闷感和孤独感，因此人

们对于社交活动和旅游出行的需求会更加迫切，同时由于跨境出行受到极大限制，因此境内户外活动成为

人们放松身心、锻炼身体的重要选择。我国今年以来对于户外运动的关注度呈现快速增加的态势。根据天

猫数据，去年疫情解封后的 3、4 月，露营消费同比增长超过 200%；今年十一期间在高基数情况下，天

猫露营类、冲浪类、垂钓类商品销售分别同比增长仍超 50%、30%和 20%。 

户外习惯形成，参与率有望得进一步提升。户外运动参与率的短期提升，来自于疫情隔离措施激发出的人

们锻炼身体、亲近自然的需求。我们认为对于健康理念的重视是人们经济水平达标后必然的发展方向，因

此户外运动参与者的消费习惯有望就此形成，未来持续拉动参与率的提升。 

2. 户外活动细分项目存机会 

国内户外产业存在诸多机会，其中露营受疫情催化加速发展，有望作为入口拉动其他户外运动的参与率；冰

雪运动在冬奥会的助推下，有望实现持续的高速发展。欧美发达国家虽然户外产业成熟，但仍然保持稳健增

长。以美国为例，户外参与率持续提升，其中有引流作用的低门槛运动增长较快。我国户外用品公司的业务

涉及国内外，将受益于中外户外产业的蓬勃发展。 

2.1 我国户外：露营乘风而起，冰雪运动未来可期 

2.1.1 露营：有望带动户外运动风潮 

美国露营文化成熟，中国潜力巨大。露营兼具休闲与社交属性，同时参与门槛较低，因此参与度较高，美国

露营参与率多年保持在 13%以上，露营费用 1668.62 亿美元，人均年露营花费 3995 美元，其中露营装备市场

规模在 312.71 亿美元，占比 18.74%。参考 2020 年美国露营参与率估算，我国潜在露营人群 1.81 亿人，露

营装备市场规模潜力巨大。 
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露营在疫情催化下迅速普及。疫情爆发后远途出行受限，短途出游成了主要选择，我国露营风潮随之兴起。

携程数据显示，2020 年长三角一带的家庭游订单同比增长 206%；今年十一期间，飞猪平台露营预定量环比

超 13 倍。其中年轻的 95 后是最偏好露营的群体，较强的社交属性和较低的参与门槛是年轻人积极参与露营

的主要原因。我们认为年轻人的高参与度对于家庭游的拉动以及户外文化的普及都有着关键的作用，未来露

营有望维持快速发展。露营营地旁一般都建有山道、健步道、鱼塘等设施，露营的火爆也能为为其他户外活

动引流。 

图8：美国露营参与率维持在 13%以上  
 

图9：95 后是参与露营最主要群体 

 

 

 

资料来源：Outdoor Industry Association，东兴证券研究所  资料来源：《2021Z世代露营式社交白皮书》，东兴证券研究所 

精致露营应运而生，为户外运动提供门槛更低的入口。与野营不同，精致露营更注重舒适，营地一般有搭好

的帐篷，同时会配套有WIFI、电源、公共浴室。较为舒适的环境能够让习惯城市生活的人们更容易地迈过户

外运动的门槛，将精致露营作为户外运动初体验，同时也有较高的留存率。根据美国机构调研数据，81%的

精致露营受访者都愿意继续体验。因此精致露营有望推动露营保持当前的发展速度。 

强社交属性是露营高速发展的主因。互联网时代通信便利，使得社交大多在线上完成，但越来越多的人不满

足于线上较为“虚拟”的社交，因此能够让人们面对面，且富有趣味性、体验感的露营、剧本杀、密室逃脱

等活动成为热门社交活动。根据 2021 Z 世代露营式社交白皮书，露营已经成为其中最受欢迎的活动，78%的

95 后都表示露营交到的朋友相处更长久。较强的社交属性成为露营实现高速发展的主要原因。 

从设施角度看，露营仍有巨大发展空间。露营非常依赖露营地，即使是野营也大多在公园中进行。我国露营

营地近年来保持较快的增长速度，根据露营天下数据，2019 年我国已有 1565 个露营基地，在建 213 个；在

2018 年，已有近半数营地接待近 7 万人次，旺季出租率达 96%。但我国露营营地数量与欧美相比，仍有近 20

倍的差距，未来供给端发展空间依然广阔。 
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图10：我国露营营地建设进度  
 

图11：2017 年各国露营营地数量对比 

 

 

 

资料来源：露营天下，东兴证券研究所   资料来源：露营天下，东兴证券研究所  

家庭游、营地教育等应用场景有望推动露营持续发展。年轻人是家庭中潮流信息的主要获取者，他们对于活

动的喜爱有望推动露营文化的持续出圈。精致露营注重体验与舒适，有配套的住宿设施，同时也能满足户外

体验需求，高度契合家庭游的应用场景。在年轻人热爱露营的风潮下，家庭游有望推动露营持续发展。此外，

营地教育也是露营一大应用场景，在欧美已经有百年的历史。随着我国对素质教育的推动，我国营地教育也

有望逐步开拓，年轻人对于露营的接受度将会更高，实现露营发展正循环。 

2.1.2 冰雪运动：冬奥会助推驶上发展快车道 

政策和需求共振，推动冰雪产业发展。2015 年我国申冬奥成功后出台了一系列政策支持冰雪产业的发展，包

括场地、装备、培训、赛事等各细项。作为冰雪产业中规模最大的门类，滑雪的需求也随着人均 GDP 的增长

而不断涌现。在政策和需求的共振下，冰雪产业实现较快发展，场地的开拓带动了参与人次的增长，2015-2019

滑雪人次 CAGR4 在 14%左右。 

图12：冰雪设施规划数量 

 

资料来源：国家体育总局，东兴证券研究所 
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图13：我国滑雪人次及雪场数量增长情况 

 

资料来源：《2020 中国滑雪产业白皮书》，东兴证券研究所 

渗透率仍处低位，发展空间宽广。作为一项参与人数多，经济产值大的户外运动，滑雪全球产值约 7000 亿

美元，全球滑雪人次近 4 亿，滑雪者约 1.3 亿。我国目前滑雪渗透率仅为 1%左右，与欧美发达国家相比差距

较大。即使与我国气候条件相似的美国，滑雪渗透率也是我国的 8 倍。未来随着冬奥会的成功举办，冰雪产

业有望迎来新一轮的快速增长。目前我国滑雪产值在 4000 亿元左右，滑雪叠加其他冰上项目的发展，有望

为用品、场地设备等相关行业带来一波巨大的增量。 

图14：全球我国滑雪渗透率仍处于低水平 

 

资料来源：《2019 全球滑雪市场报告》，东兴证券研究所  

大型度假雪场是行业发展关键。滑雪具有一定专业门槛，一般需要多天的学习和练习才能入门。未经训练的

新手很容易出现冲撞、摔倒等问题，难以取得优质体验。根据滑呗 APP 调研，教学是滑雪者最为关心的事项，

雪场的配套教学将有助于滑雪者的留存。大型度假雪场有更高更长的雪道，滑雪体验更佳，同时能够提供良
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好住宿配套设施和滑雪教学，对于新老滑雪者均有更大的吸引力。根据海外经验，大型度假雪场的的滑雪人

次占比最高，雪场数量和质量是带动行业发展的关键。 

图15：滑呗 APP 客户关注项调研 
 

图16：雪场类型特点 

 

 雪场类型  场地特征  客群特征  

旅游体验型 只有初级道，一般

在景点或城郊 

90%为体验客户，平

均停留 1-2小时 

城郊学习型 有初中高级雪道，

但山体落差不大 

本地自驾占比大，

平均停留 3-4小时 

目的地度假型 山体有一定规模，

且有住宿等设施 

过夜消费占比大，

平均停留 1天以上 

 

资料来源：《2020 中国滑雪产业白皮书》，滑呗，东兴证券研究所  资料来源：《2020 中国滑雪产业白皮书》，东兴证券研究所 

大型雪场占比增加，有望引领行业发展。我国大型雪场集中度持续增加，其中 2020 年因疫情导致小雪场关

闭，大型雪场集中度达到高峰，达到 45%左右。目前我国 10 万人次以上雪场数量达到 38 家，其中流量最大

的雪场年人次已经接近百万。根据全球滑雪报告数据，10 万人次以上的滑雪场占全球滑雪场总数的 20%，占

据所有滑雪人次的 80%。与全球相比，我国大型雪场的占比都还有较大提升空间，当前大雪场的火热有望带

动大型雪场的建设，拉动滑雪产业发展。 

表2：各类型雪场数量及滑雪人次 

雪场 2020 雪场数量

（家） 

2019 雪场数量

（家） 

2020 滑雪人次

（万） 

2019 滑雪人次 

（万） 

2018 滑雪人次

（万） 

15 万人次以上 25 16 491 451 349 

10 万人次以上 38 31 587 609 487 

全部 715 770 1288 2090 1970 

雪场 2020 数量占比 2019 数量占比 2020 人次占比 2019 人次占比 2018 人次占比 

15 万人次以上 3.50% 2.08% 38.12% 21.58% 17.72% 

10 万人次以上 5.31% 4.03% 45.57% 29.14% 24.72% 
 

资料来源：《2020 中国滑雪产业白皮书》，东兴证券研究所 

2.2 美国户外：疫情加速发展，低门槛运动具备发展潜力 

美国户外运动产业规模和参与率均存增长空间，疫情加速效果有望留存，我国外销业务仍具机会。美国户

外运动已处于成熟期，整体参与率处于很高水平。随着消费水平的提升和细分项目的不断拓展，户外参与

率呈现增长态势，产业规模保持稳健的增长。疫情加快了增长速度，根据美国户外联合会调研数据，2020

年户外运动参与率达到 52.9%，创历史新高，同时大量户外运动新参与者表示未来会继续参加户外运动，

其中徒步、跑步、骑行、垂钓等运动的新参与者留存率达 60%以上。疫情后，美国户外运动有望继续保持

增长态势。我国存在较多以出口为主的户外用品公司，在海外户外行业增长的背景下，依然存在增长机会。 
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图17：美国户外产业规模持续增长 
 

图18：美国户外运动参与率在 2020 年达到新高  

 

 

 

资料来源：美国经济分析局，东兴证券研究所   资料来源：Outdoor Industry Association，东兴证券研究所 

低门槛户外运动增长速度较快。对于参与者身体素质、活动经验要求较低的运动，包括徒步类、跑步类、

垂钓以及骑行，在近年来参与率持续增长，是美国增长最快的户外运动类别。低门槛运动由于较强的普适

性，能满足多数人户外锻炼的需求，同时也能满足亲人或朋友间的聚会需求，因此实现参与率的持续提升。

我们推测低门槛运动包含较多的新参与者，未来他们随参与频次的提升有望持续带动户外产业发展。 

图19：低门槛户外运动参与率持续增长 

 

资料来源：Outdoor Industry Association，东兴证券研究所 

3. 细分品类深耕技术，是户外生产制造企业优质发展路径 

3.1 产业链梳理：生产制造专业性强，品牌零售国内定位低端 

我国上市公司多处工厂制造环节，零售端尚未有规模较大企业。户外用品具备较强专业性，对于防水防风、

保温、轻量化等功能要求较高，有一定的研发制造门槛。产业链有四个环节，分别是原材料生产环节、工

厂制造环节、品牌商环节、零售商环节。从我国上市公司情况来看，大多处于生产制造端的前两个环节，

具备一定收入体量；品牌零售端应有更高的附加值方面和更高的毛利率，但国内品牌和零售商与海外玩家

定位不同，国内主要定位中低端且规模较小，盈利能力也有待加强。 
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1）原材料生产环节：户外用品的原料主要是化纤材料，公司相对更易做到较大的规模以形成规模优势，如

以锦纶和涤纶为主营业务的台华新材。因为户外用品功能性较强，因此面料企业如果掌握专有技术，能对

下游形成较强的议价权，例如华生科技凭借拉丝气垫材料达到较高的毛利率。 

2）工厂制造环节：我国公司大多集中在这个环节，主要是做产品代工业务，以出口为主。户外用品产品类

别较多，大致分为大众产品和利基产品：其中专注于大众产品的企业能够做到较大体量，如主营自行车的

久祺股份，其主要通过品类本身的进化而公司具备先发优势获得了较好发展；大部分户外用品的市场规模

不大存在利基市场机会，具备明显技术优势的公司能建立强壁垒，是国内制造环节公司优质的发展路径，

如在充气床垫具备优势的浙江自然。 

3）品牌/零售环节：国内的专业户外市场基本为海外品牌占据，国内品牌商探路者等主打性价比。中高端

产品在该环节有较高的附加值，而低端产品则容易陷入价格竞争，对成本控制有更高的要求。目前户外用

品零售商分为两种，专门的户外用品零售商如迪卡侬、三夫户外，和综合性零售商如家乐福、沃尔玛等。

本文我们只对专门零售商进行分析。海外头部零售商品类全面，且具备规模优势，进驻国内后有明显的竞

争优势。 

图20：户外相关上市公司收入体量及毛利率水平 

 

资料来源：各公司公告，东兴证券研究所 

生产制造端：少数公司能成规模效应，核心技术是细分品类发展关键。户外用品品类多样，且多数品类市

场空间较小。仅有工厂制造环节中的大众产品企业，以及原材料制造环节中普适性强的功能性原料或零部

件企业，易形成规模效应，其中具备先发优势的公司有望随产品进化持续增长。多数细分品类制造商难成

规模效应，但能够通过深耕核心技术持续成长。户外用品对防水防风、耐磨性等功能性有很高要求，因此

技术水平高的公司能够提升产品价值。同时由于细分市场空间有限，竞争对手基本不会以重投入突破技术

壁垒，因此技术壁垒容易保持，技术领先的制造商能够实现较为长期的收益。随着下游的扩展以及持续的

研发，护城河也会持续加深。如戈尔公司的功能性面料已经占据高端市场 50 年的时间，在产业链上的话语

权较大。另外，技术领先的公司更容易实现品牌，带来盈利能力的进一步提升。 
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品牌零售端：海外品牌技术领先，零售向一站式服务发展。在欧美等发达国家，户外运动已流行多年，因

此欧美品牌已经基本占据了中高端户外用品市场，如始祖鸟、北面等，它们已通过多年的研发和营销投入，

形成较强的专业性壁垒。零售商方面，海外也已形成大型零售商，如欧洲的迪卡侬和美国的 REI，两公司

都以全品类大门店的模式实现高收入。它们基本都覆盖全部户外品类，同时门店面积至少在 2000 平米以

上。丰富的品类矩阵契合户外运动品类丰富的特点，满足消费者一站式购物需求。1）迪卡侬：通过自行设

计，全球代工的模式保证低成本高质量的产品，同时用几乎不做广告的模式压低销售费用，且保持净利率

在 5%左右，打造产品的极致性价比。2）REI 组织：合作社的形式，终身会员费只要 20 美元，便可享受

购物会员折扣，同时享受公司利润。REI 除销售产品外也会组织户外活动和培训等，以商品与服务相结合

的方式，维持会员对公司较强的黏性。海外零售商凭借品类全、规模大、运营经验等优势迅速占据国内市

场，如迪卡侬进入中国近 20 年，2017 年中国区收入突破 100 亿元，在国内户外市场已有较强的影响力。 

图21：迪卡侬全球收入情况 
 

图22：REI 美国收入情况 

 

 

 

资料来源：迪卡侬官网，东兴证券研究所  资料来源：REI 官网，东兴证券研究所 

综合来看，在生产制造端，国内的户外用品企业机会凸显：在细分品类深耕技术，是制造企业的优质发展路

径；少数能形成规模效应的制造企业，凭借先发优势能够在品类自身的进化中实现较好的发展。而在品牌零

售端，海外的户外用品企业普遍有更强的优势。 

3.2 生产制造端重点企业 

3.2.1 浙江自然 

浙江自然专注于户外用品的研发与 ODM 业务，其中充气床垫是公司的核心品类。公司盈利能力较高，近三年

平均净利率保持在 20%以上且逐步上升，同时收入也呈现稳健增长，CAGR3为 11%。受益于下游户外运动的快

速发展，2021 前三季度收入和利润均已超过 2020 全年，分别达到 6.65 亿元、1.83 亿元，同比增速分别达

到 46%、43%。 
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图23：浙江自然近三年及一期收入及增速 
 

图24：浙江自然近三年及一期归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

深耕充气类户外用品，掌握关键技术提高产品竞争力。公司通过二十年的研发，逐步掌握 TPU 面料制造和热

熔接两大关键技术，使得 TPU 面料的充气类户外产品得以量产。TPU 面料在耐磨、耐水、延伸性等户外用品

需要的关键属性上都优于其他材料，因此随公司通过不断技术改良降低成本，逐步实现对传统 PVC 材料的替

代。公司 TPU 产品具备较强的市场竞争力，充气床垫占据迪卡侬同品类产品销售额的 80%以上，并进入 SAE TO 

SUMMIT、REI 等专业运动销售商供应链。 

垂直一体化布局，保障盈利能力和生产效率。公司掌握从坯布到户外用品的所有流程工艺，大部分生产由公

司自行完成，仅有少部分低门槛工序外协生产。在 TPU 技术的加持下，公司通过垂直一体化布局保证了较强

的盈利能力和交付效率。此前公司产能已趋于紧张，随着逐步投放将有望为公司提供成长增量。 

3.2.2 华生科技 

华生科技主营业务为气密材料和柔性材料，主要应用于滑水板、体操垫、充气游艇等运动领域。公司盈利能

力较高，近三年平均净利率在 20%以上且逐步上升，同时收入也呈现稳健增长，CAGR3 为 12%。受益于下游户

外运动的快速发展，2021 前三季度收入和利润均已超过 2020 全年，分别达到 4.94 亿元、1.50 亿元，同比

增速分别达到 110%、113%。 

图25：华生科技近三年及一期收入及增速 
 

图26：华生科技近三年及一期归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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产品技术壁垒助力公司实现高盈利能力。公司主要收入来自气密材料，占比接近 90%。气密材料加工工艺复

杂，较早进入者掌握更多技术细节从而能较好控制产品质量和生产成本，因此具备一定技术壁垒。目前国内

气密材料量产公司较少，只有公司、明士达和中国龙天集团三家，国外有德国海德思、韩国源丰等竞争对手。

其中公司在 2013 年就已研制成功，后已生产多年技术领先，产品定位高，为公司带来较高的盈利能力。 

图27：气密材料收入对比 
 

图28：气密材料毛利率对比 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

受益户外运动景气，产品有望拓展应用场景。公司产品主要作为滑水板、瑜伽垫的上游材料，与相关运动景

气度相关性较高。滑水、瑜伽等运动的渗透率提升将推动公司收入利润持续增长。当前公司产能已较为紧张，

随着 IPO 募投项目的建成，气密材料未来也可应用到充气床垫、医用床垫等新领域，带来新增长空间。 

3.2.3 台华新材 

台华新材专注锦纶产业链，是垂直一体化行业龙头，下游主要为运动服、冲锋衣等服装的制造。收入规模在

30 亿元左右，2019 年起因产品价格持续下行收入有所下滑。今年前三季度收入利润重回增长，分别达到 30.68

亿元、3.77 亿元，均超过 2020 年全年水平，主要因为高端产品的逐步投产以及户外运动的火热。 

图29：台华新材近三年及一期收入及增速 
 

图30：台华新材近三年及一期归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

运动品类通用上游，覆盖多种运动品类。锦纶产品相比于其他材料有更好的耐磨性，是运动服饰以及用品的

上游材料，下游覆盖冲锋衣、瑜伽服、运动包等品类，能够覆盖多种运动项目的需求。因此相对于运动细分

品类的专用材料，公司能实现更高的收入体量，有更好的规模效应。同时公司通过垂直一体化布局，实现供
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应链成本的下降和效率的提升。 

产品升级有望为公司带来业绩增量。锦纶 66 是锦纶产品中性能较好的品种，公司是具备该品产能的少数几

家公司之一。锦纶 66 上游原料己二腈过去以海外产能为主，产量较低导致价格高，随着己二腈国产化产能

的落地，锦纶 66 有望降价到合理水平并逐步普及。考虑到锦纶 66 较高的价格，将有望为公司带来业绩增量。 

4. 风险提示 

户外运动参与率不及预期，人均收入水平提升不及预期。 
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