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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 60.02 元

总市值/流通市值 4021/4021 百万元

52周最高价/最低价 68.39/21.76 元

近 3 个月日均成交额 72.09 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《牧高笛-603908-深度报告：露营渗透加速，关注品牌拐点》 —

—2021-10-25

牧高笛披露22Q1季报，实现收入利润高增长。公司一季度实现营收 3.27

亿元（+56.06%），归母净利润 3677 万元（+73.38%），扣非归母净利

润 3153 万元（+77.03%）。

大牧产品销售实现突破，毛利率提高印证产品结构优化。根据公司公布的一

季度主要经营数据，可以发现公司在外销（ODM/OEM）与品牌业务收入上都

取得了同比高增长。其中：

1）外销（ODM/OEM）与其他业务：一季度实现收入 2.34 亿元，同比增

长 43.95%；毛利率 21.5%，较去年略有下降，主要受运费与原材料价格

上涨的影响，但整体在合理范围内，符合预期。

2）品牌业务：一季度实现收入 9292 万元，同比大增 98.2%；毛利率

35.6%，较去年提高 1.25pct。

品牌业务中主打露营产品的大牧部门销售表现尤为亮眼，得益于公司与露营

营地紧密合作，实现收入7442万元，同比大增184%；实现毛利率34.8%，

公司21年底对露营装备的提价，以及率先布局精致露营产品的策略共同促

成毛利率的提高。随着品牌收入占比提升，我们认为22年公司的盈利能力

整体将再上一个台阶。

疫情反复下户外露营持续升温，多渠道推广品牌产品有望持续放量。一季度

天猫户外帐篷成交额同比增长超100%，其中大型帐篷、天幕等有两倍以上增

长。1至4月上旬，通过携程报名露营游的用户数量是2021全年的5倍以上，

在营地的消费中，有90%是对设备端的需求。在行业欣欣向荣的同时，公司

一季度上架了新款揽盛系列帐篷；同必胜客联名推出野餐露营周边；参与了

奈良美智艺术展；并取得《一起露营吧》综艺节目的IP授权合作，大大增

加了产品曝光度。我们认为公司通过立体的产品推广方式，可实现对目标客

群的精准宣传，结合品牌自身优势，将取得超行业平均水平的增长。

风险提示：原材料成本增加；订单低于预期；行业市场规模不及预期。

投资建议：调高盈利预测，维持“增持”评级。我们认为在国内外露营行业

高景气背景下，相关企业普遍受益。公司作为国内知名户外品牌，在产品开

发、品牌宣传、盈利能力管理上表现突出。结合公司一季度各方面经营表现，

我们上调公司2022-2024年1.21/1.63/2.08亿盈利预测，至1.27/1.7/2.18

亿元。对应当前市值分别为32、24、19x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 643 923 1,298 1,691 2,135

(+/-%) 21.4% 43.6% 40.6% 30.3% 26.3%

净利润(百万元) 46 79 127 170 218

(+/-%) 12.7% 71.0% 61.9% 33.9% 28.0%

每股收益（元） 0.69 1.18 1.91 2.56 3.27

EBIT Margin 9.3% 10.0% 11.8% 12.3% 12.7%

净资产收益率（ROE） 10.5% 16.8% 24.1% 27.3% 28.7%

市盈率（PE） 88.4 51.7 31.9 23.8 18.6

EV/EBITDA 70.1 48.6 32.0 24.9 20.2

市净率（PB） 9.23 8.67 7.69 6.51 5.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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牧高笛披露 22Q1 季报，高增长同时盈利能力超预期。公司一季度实现营收 3.27

亿元（+56.06%），归母净利润 3677 万元（+73.38%），扣非归母净利润 3153 万

元（+77.03%）。一季度收入主要由北半球客户贡献，增速快于公司 22 年预算。

图1：牧高笛单季度营业收入及增速（百万、%） 图2：牧高笛单季归母净利润及增速（百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

大牧产品销售实现突破，毛利率提高印证产品结构优化。根据公司公布的一季度

主要经营数据，可以发现公司在外销（ODM/OEM）与品牌业务收入上都取得了同比

高增长，而品牌业务中主打露营装备的大牧部门销售表现尤为亮眼。具体来看：

3）外销（ODM/OEM）与其他业务：一季度实现收入 2.34 亿元，同比增长 43.95%；

毛利率 21.5%，较去年略有下降，主要受运费与原材料价格上涨的影响，但整体

在合理范围内，符合预期。

4）品牌业务：一季度实现收入 9292 万元，同比大增 98.2%；毛利率 35.6%，较去

年提高 1.25pct。

其中，主打户外鞋服的小牧实现收入 1850 万元，较去年略有下降。具体来看，小

牧直营店收入 641.83 万元，同比增 9.62%；加盟店收入 1208 万元，同比减少

18.61%。受 3 月宁波疫情风控影响，参加公司线下订货会的订货商数量减少，造

成了小牧营收下降，但不会对全年小牧的销售造成过多影响。一季度小牧整体毛

利率 38.9%，较去年同期提高 1.52pct。公司有选择性地精简线下门店，坚持产品

创新，提高了整体盈利能力。

主打露营装备的大牧实现收入 7442 万元，同比大增 184%，其中大牧自营线上渠

道取得收入 2953 万元，同比增长 119%；专业装备分销与团购渠道收入 4488 万元，

同比大增 253%。一季度大牧整体毛利率 34.8%，其中大牧自营线上渠道毛利率

41.17%，同比提高 4.48pct；专业装备分销与团购渠道毛利率 30.61%，同比提高

3.59pct。公司精致露营产品放量、21 年底对露营装备的提价、持续的产品联名

推广与上新等策略共同促成毛利率的提高。随着品牌收入占比与毛利率的提升，

我们认为 22 年公司整体的盈利能力将再上一个台阶。
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图3：牧高笛一季度主营收入分拆（百万元） 图4：牧高笛一季度品牌业务收入分拆（百万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：牧高笛一季度主营业务分拆毛利率（%） 图6：牧高笛一季度品牌业务分拆毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

疫情反复下户外露营持续升温，多渠道推广品牌产品有望持续放量。一季度往往

是国内露营的淡季，但随着疫情防控的常态化，营地野餐、亲近自然的休闲方式

较传统旅游吸引力逐步提升。2022 年一季度，天猫户外帐篷成交额同比增长超

100%，其中大型帐篷、天幕等有两倍以上增长。1 至 4 月上旬，通过携程报名露

营游的用户数量是 2021 全年的 5 倍以上，在营地的消费中，有 90%是对设备端的

需求。在行业欣欣向荣的同时，公司一季度上架了新款揽盛系列帐篷；同必胜客

联名推出野餐露营周边；参与了奈良美智艺术展；并取得《一起露营吧》综艺节

目的 IP 授权合作，大大增加了产品曝光度。我们认为公司通过立体的产品推广方

式，可实现对目标客群的精准宣传，结合品牌自身优势，将取得超行业平均水平

的增长。

投资建议：调高盈利预测，维持“增持”评级。我们认为在国内外露营行业高景

气背景下，相关企业普遍受益。公司作为国内知名户外品牌，在产品开发、品牌

宣传、盈利能力管理上表现突出。结合公司一季度各方面经营表现，我们上调公
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司 2022-2024 年 1.21/1.63/2.08 亿盈利预测，至 1.27/1.7/2.18 亿元，对应当前

市值分别为32、24、19x，维持“增持”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 240 171 260 338 427 营业收入 643 923 1298 1691 2135

应收款项 70 91 123 161 203 营业成本 479 694 955 1240 1565

存货净额 301 531 733 953 1202 营业税金及附加 3 3 4 5 6

其他流动资产 30 40 57 74 94 销售费用 39 53 73 94 116

流动资产合计 918 1077 1417 1770 2170 管理费用 41 56 77 99 123

固定资产 35 39 36 42 47 研发费用 21 25 35 44 53

无形资产及其他 11 11 15 20 25 财务费用 9 8 10 13 16

投资性房地产 13 49 49 49 49 投资收益 7 17 10 12 14

长期股权投资 0 10 10 10 10

资产减值及公允价值变

动 19 14 0 0 0

资产总计 976 1186 1528 1891 2301 其他收入 (39) (47) (35) (44) (53)

短期借款及交易性金融

负债 289 332 476 590 676 营业利润 59 93 153 208 269

应付款项 196 301 410 527 673 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 45 57 77 100 126 利润总额 59 93 153 208 269

流动负债合计 530 690 963 1218 1476 所得税费用 13 15 26 37 51

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 6 28 37 49 63 归属于母公司净利润 46 79 127 170 218

长期负债合计 6 28 37 49 63 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 536 718 1000 1267 1539 净利润 46 79 127 170 218

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 (10) 10 1 1

股东权益 440 469 528 624 761 折旧摊销 6 6 5 5 6

负债和股东权益总计 976 1186 1528 1891 2301 公允价值变动损失 (19) (14) 0 0 0

财务费用 9 8 10 13 16

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (17) (169) (103) (120) (124)

每股收益 0.69 1.18 1.91 2.56 3.27 其它 (5) 10 (10) (1) (1)

每股红利 0.82 0.90 1.01 1.12 1.21 经营活动现金流 16 (98) 29 56 101

每股净资产 6.60 7.03 7.92 9.35 11.42 资本开支 0 (19) (17) (17) (17)

ROIC 18% 20% 24% 24% 25% 其它投资现金流 (97) 33 0 0 0

ROE 10% 17% 24% 27% 29% 投资活动现金流 (97) 5 (17) (17) (17)

毛利率 25% 25% 26% 27% 27% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 12% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (55) (60) (67) (75) (81)

收入增长 21% 44% 41% 30% 26% 其它融资现金流 358 144 144 115 86

净利润增长率 13% 71% 62% 34% 28% 融资活动现金流 245 24 77 40 5

资产负债率 55% 61% 65% 67% 67% 现金净变动 164 (69) 89 79 89

息率 1.3% 1.5% 1.7% 1.8% 2.0% 货币资金的期初余额 75 240 171 260 338

P/E 88.4 51.7 31.9 23.8 18.6 货币资金的期末余额 240 171 260 338 427

P/B 9.2 8.7 7.7 6.5 5.3 企业自由现金流 0 (104) 12 39 85

EV/EBITDA 70.1 48.6 32.0 24.9 20.2 权益自由现金流 0 41 148 143 158

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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