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A 股总股本(百万股) 66.69 

流通 A 股股本(百万股) 66.69 

A 股总市值(百万元) 5,888.73 

流通 A 股市值(百万元) 5,888.73 

每股净资产(元) 7.58 

资产负债率(%) 63.71 

一年内最高/最低(元) 107.97/21.76  
 

作者   

孙海洋 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518070004 
sunhaiyang@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 
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股价走势 

Q2 环比显著提速，继续看好产业趋势及头部优势演绎，周边市场大有可为 

  
预计 22Q2 收入 5.36 亿元同增 63.6%，归母净利 0.77 亿元同增 137.6% 

公司发布半年度业绩预增公告，预计 22H1 实现归母净利约 1.13 亿元，同
增约 112.1%；其中，Q1 归母净利 3677.39 万元，同增 73.4%，Q2 约 7656.21
万元，同增约 137.6%。 

主营业务受益国内外露营行业需求增长，实现营收与利润较好增长。预计
22H1 公司主营业务收入约 8.64 亿元，同增约 60.8%；其中，Q1 收入 3.27
亿元，同增 56.1%，Q2 约 5.36 亿元，同增约 63.6%。Q2 净利率 14.3%，环
比 Q1（11.3%）增长 3pct。 

分业务来看，22H1 外销（OEM/ODM）业务收入约 5.18 亿元（占总 60%），
同增约 24.8%，其中，Q1 外销收入 2.34 亿同增 44.0%，Q2 约 2.83 亿同增
约 12.5%； 

品牌预计收入约 3.46 亿（占总 40%），同增约 182.5%，其中 Q1 品牌收入
0.93 亿同增 98.2%，Q2 约 2.53 亿同增约 234.7%。 

净利润增速高于营收增速主要系品牌业务收入占比持续提升，公司综合毛
利率提升等原因所致。 

 

品牌业务高速增长，Q2 大牧线上收入 1.47 亿同增 248.2%，大牧线下 1.23
亿同增 381% 

品牌业务收入实现高速增长，主要系国内露营装备市场需求旺盛，大牧销
售渠道收入高速增长等原因所致。22H1 大牧线上自营渠道收入约 1.47 亿
同增约248%，其中Q1收入0.3亿同增119%，Q2收入约1.17亿同增约309%。 

22H1 大牧线下（专业装备分销与大客户）渠道收入约 1.68 亿，同增约 339%；
其中 Q1 收入 0.45 亿同增 252.92%，Q2 收入约 1.23 亿同增约 381%。 
 

跨次元合作破圈吸引年轻消费者，巩固品牌领先定位 

牧高笛与手机、汽车、综艺、二次元等各行业流量合作，与现象级动漫 IP
摇曳露营跨次元联名合作破圈，多款联名装备在各平台发售引起粉丝追捧，
吸引更多年轻露营消费者，巩固品牌领先地位。 

 

首家线下门店推广精致露营融入大众生活，未来有望多地复制 

首家线下露营生活馆开业，同时承载销售渠道和品牌推广功能，店内复刻
精致露营场景，配合手作咖啡等体验，展示露营时尚文化，打造自在精致
空间，推动精致露营融入大众生活。我们认为首店模式跑通后，未来有望
在多地复制，传播露营文化与品牌文化，拓展销售渠道。 

 

国家大力支持户外运动，带动露营周边产业发展 

露营场地开阔，天然易搭配各项户外运动场景，露营+飞盘/滑板/水上运动
等活动方兴未艾。国家体育总局大力支持飞盘运动，有望充分带动户外露
营周边产业发展，持续享受政策红利及生活方式化需求演绎。 

 

上调盈利预测，维持买入评级。从 21 年看 H2 品牌收入占全年品牌收入
60%，OEM 占其 33%；我们看好露营元素重新诠释周边产品，演绎对于优
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质生活的美好向往，放大帐篷以外周边装备销售规模，带动装备走进室内，
扩大市场容量。我们预计公司 22-23 年归母净利分别为 1.8、2.4、3.1 亿元
（原值分别为 1.5、2.3、3.4 亿元），对应 EPS 分别为 2.7、3.6、4.7 元/股（原
值分别为 2.3、3.5、5.1 元/股），PE 分别为 33、25、19X。 

 

风险提示：疫情反复影响终端需求与物流，户外行业增速放缓，海外需求
波动，原材料价格波动风险等；业绩预告为初步核算结果，具体数据以半
年报公告为准。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 642.74 923.26 1,784.02 2,325.11 2,997.31 

增长率(%) 21.41 43.64 93.23 30.33 28.91 

EBITDA(百万元) 112.63 155.23 253.74 344.64 441.29 

净利润(百万元) 45.97 78.61 179.92 239.75 312.76 

增长率(%) 12.72 70.99 128.87 33.25 30.45 

EPS(元/股) 0.69 1.18 2.70 3.59 4.69 

市盈率(P/E) 128.09 74.91 32.73 24.56 18.83 

市净率(P/B) 13.39 12.57 12.69 13.87 15.49 

市销率(P/S) 9.16 6.38 3.30 2.53 1.96 

EV/EBITDA 11.64 16.97 24.12 17.95 15.14   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司 18Q2-22Q2 营业收入（亿元）及 YOY  图 2：公司 20Q1-22Q2 营业收入（亿元）及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：公司 18Q2-22Q2 品牌业务收入（亿元）及 YOY  图 4：公司 20Q1-22Q2 品牌业务收入（亿元）及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 5：公司 18Q2-22Q2 外销业务收入（亿元）及 YOY  图 6：公司 20Q1-22Q2 外销业务收入（亿元）及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 7：公司 18Q2-22Q2 归母净利（亿元）及 YOY  图 8：公司 20Q1-22Q2 归母净利（亿元）及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：公司 18Q2-22Q2 净利率  图 10：公司 20Q1-22Q2 净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 239.51 170.95 142.72 186.01 239.78  营业收入 642.74 923.26 1,784.02 2,325.11 2,997.31 

应收票据及应收账款 67.41 85.34 192.64 182.31 299.78  营业成本 478.90 693.98 1,296.09 1,685.71 2,170.95 

预付账款 11.76 20.52 38.49 36.69 62.19  营业税金及附加 2.65 2.97 6.23 8.39 10.31 

存货 300.75 531.02 1,095.41 969.88 1,692.14  销售费用 39.31 53.09 98.57 129.04 169.65 

其他 298.24 269.37 273.77 277.11 316.10  管理费用 40.68 55.84 107.04 141.60 181.34 

流动资产合计 917.67 1,077.20 1,743.04 1,651.99 2,609.99  研发费用 21.39 25.40 44.60 62.78 77.33 

长期股权投资 0.00 9.86 9.86 9.86 9.86  财务费用 8.66 8.08 12.67 20.47 31.75 

固定资产 33.12 38.93 55.75 92.64 128.56  资产/信用减值损失 (11.85) (12.98) (10.24) (11.69) (11.64) 

在建工程 1.52 0.08 36.05 69.63 71.78  公允价值变动收益 8.20 1.69 (5.07) 14.48 17.04 

无形资产 10.84 10.85 9.93 9.01 8.08  投资净收益 7.13 17.19 9.79 11.37 12.78 

其他 12.90 49.49 23.18 26.58 31.92  其他 (11.16) (15.30) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 58.38 109.21 134.76 207.71 250.20  营业利润 58.82 93.29 213.29 291.28 374.16 

资产总计 976.05 1,186.41 1,877.80 1,859.70 2,860.19  营业外收入 0.56 1.48 1.31 1.12 1.30 

短期借款 288.89 323.56 611.69 760.41 1,293.08  营业外支出 0.81 1.38 0.79 0.99 1.06 

应付票据及应付账款 195.71 301.28 674.21 576.50 1,023.29  利润总额 58.57 93.39 213.81 291.40 374.41 

其他 35.50 54.77 95.03 82.84 109.31  所得税 12.60 14.77 33.89 51.65 61.65 

流动负债合计 520.10 679.60 1,380.92 1,419.76 2,425.68  净利润 45.97 78.61 179.92 239.75 312.76 

长期借款 0.00 0.00 21.39 0.00 36.19  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 45.97 78.61 179.92 239.75 312.76 

其他 6.38 27.80 11.61 15.26 18.22  每股收益（元） 0.69 1.18 2.70 3.59 4.69 

非流动负债合计 6.38 27.80 33.01 15.26 54.41        

负债合计 536.11 717.87 1,413.93 1,435.02 2,480.09        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 66.69 66.69 66.69 66.69 66.69  成长能力 
     

资本公积 229.29 229.29 229.29 229.29 229.29  营业收入 21.41% 43.64% 93.23% 30.33% 28.91% 

留存收益 143.96 172.56 167.90 128.70 84.13  营业利润 11.35% 58.60% 128.63% 36.56% 28.45% 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 12.72% 70.99% 128.87% 33.25% 30.45% 

股东权益合计 439.94 468.54 463.87 424.68 380.10  获利能力      

负债和股东权益总计 976.05 1,186.41 1,877.80 1,859.70 2,860.19  毛利率 25.49% 24.83% 27.35% 27.50% 27.57% 

       净利率 7.15% 8.51% 10.09% 10.31% 10.43% 

       ROE 10.45% 16.78% 38.79% 56.45% 82.28% 

       ROIC 29.78% 42.84% 56.64% 36.91% 46.91% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 45.97 78.61 179.92 239.75 312.76  资产负债率 54.93% 60.51% 75.30% 77.16% 86.71% 

折旧摊销 6.89 7.70 8.13 10.46 12.85  净负债率 11.22% 34.27% 106.28% 136.09% 287.87% 

财务费用 10.75 13.20 12.67 20.47 31.75  流动比率 1.73 1.56 1.26 1.16 1.08 

投资损失 (7.13) (17.19) (9.79) (11.37) (12.78)  速动比率 1.16 0.79 0.47 0.48 0.38 

营运资金变动 (46.05) (166.41) (281.25) 38.47 (417.53)  营运能力      

其它 7.32 28.82 (5.07) 14.48 17.04  应收账款周转率 12.31 12.09 12.84 12.40 12.43 

经营活动现金流 17.75 (55.27) (95.39) 312.25 (55.91)  存货周转率 2.20 2.22 2.19 2.25 2.25 

资本支出 1.66 (0.70) 76.18 76.35 47.04  总资产周转率 0.79 0.85 1.16 1.24 1.27 

长期投资 0.00 9.86 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (92.57) 15.99 (115.98) (174.13) (118.30)  每股收益 0.69 1.18 2.70 3.59 4.69 

投资活动现金流 (90.91) 25.14 (39.79) (97.77) (71.26)  每股经营现金流 0.27 -0.83 -1.43 4.68 -0.84 

债权融资 280.22 34.56 291.55 107.75 538.29  每股净资产 6.60 7.03 6.96 6.37 5.70 

股权融资 (50.02) (60.02) (184.59) (278.94) (357.34)  估值比率      

其他 3.94 (11.96) 0.00 0.00 0.00  市盈率 128.09 74.91 32.73 24.56 18.83 

筹资活动现金流 234.14 (37.42) 106.96 (171.19) 180.95  市净率 13.39 12.57 12.69 13.87 15.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.64 16.97 24.12 17.95 15.14 

现金净增加额 160.98 (67.54) (28.22) 43.29 53.78  EV/EBIT 12.27 17.71 24.92 18.51 15.59 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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