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市场数据  
收盘价(元) 86.00 

一年最低/最高价 22.30/106.54 

市净率(倍) 11.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,735.34 

总市值(百万元) 5,735.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.58 

资产负债率(%,LF) 63.71 

总股本(百万股) 66.69 

流通 A 股(百万股) 66.69  
 

相关研究  
《露营行业深度报告：消费升级

与疫情催化，双轮驱动露营风

起》 

2022-05-25 

 

 

 
  

买入（上调）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 923 1,550 2,093 2,717 

同比 44% 68% 35% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 79 179 240 310 

同比 71% 127% 34% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.18 2.68 3.60 4.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 72.96 32.11 23.87 18.50   
[Table_Summary] 
投资要点 

 公司公布 2022 年半年度业绩预增公告：预计 22H1 公司主营业务收入
约 8.64 亿元/yoy+60.77%，其中外销收入约 5.18 亿元/yoy+24.81%、内
销品牌业务（大牧+小牧）约 3.46 亿元/yoy+182.46%。预计 22H1 归母
净利润约 1.13 亿元 /yoy+112.12%，扣非归母净利润约 1.11 亿元
/yoy+138.65%。净利端增速高于收入端主因品牌业务收入大增、促进综
合毛利率提升（21 年内销/外销毛利率分别为 33.94%/20.42%）。 

 大牧表现持续向好，高基数下同比增长近三倍。22H1 大牧收入约 3.14
亿元/yoy+279.34%，在 21H1 同比+173.66%、21H2 同比+145.98%的快
速增长基础上进一步提速。其中 22Q1/Q2 大牧收入分别约 7442 万元/2.4
亿元、分别同比+184%/323%，充分体现国内露营行业方兴未艾，露营
渗透率提升、行业竞争格局优化将持续给大牧业务带来较大发展机遇。
大牧分渠道看，22H1 线上收入 1.47 亿元/yoy+248.21%、分销及大客户
收入 1.68 亿元/yoy+338.45%。由于大牧销售旺季在下半年（大牧 21H2
收入占 21 全年比重约 62%），因此我们预计下半年大牧收入体量环比有
望进一步提升，全年大牧收入有望实现翻两番以上增长。 

 小牧短期表现不佳，长远看有望迎来户外服装需求释放。因小牧主营高
性能户外出行服饰，对露营热潮的受益程度不如帐篷装备等产品直接，
同时小牧主要通过线下门店销售、Q2 受疫情影响较大，因此 22H1 收入
有所下滑。22H1 小牧收入 3174 万元/yoy-19.98%，其中 Q1/Q2 分别同
比-10.6%/-30.2%，Q2 下滑幅度较 Q1 加大。当前小牧推出更加年轻化
的山系服装品牌 Mobi Villa，旨在发力线上渠道。露营装备持续热销有
望催生户外服装需求，小牧品牌未来有望受益、打开增长空间。 

 外销业务增长稳健，全年有望维持 25%+增长。22H1 外销业务收入 5.18
亿元/yoy+24.81%，其中 22Q1/Q2 分别同比+43.98%/+12.42%，Q2 同比
增幅有所回落，一定程度上受到国内疫情及海运船期影响、同时内销火
爆对供应链提出了更高要求。外销业务具有一定季节性，公司多数外销
客户位于北半球，交货季主要为每年上半年，因此上半年为外销旺季、
下半年外销收入通常环比回落。考虑到当前外销需求仍然较为旺盛，我
们认为全年外销收入有望保持同比 25%以上增长。 

 盈利预测与投资评级：公司为国内露营装备龙头，20 年疫情后全球户外
露营需求增加、尤其 21 年国内露营市场火爆，带动公司业绩增长明显
提速。22H1 受益于国内露营热潮持续，内销品牌业务在高基数下实现
近两倍同比增长，并带动公司整体毛利率上升，促进业绩端大幅增长。
我们认为在国内露营行业方兴未艾、行业竞争格局有望持续优化背景
下，下半年公司靓丽业绩表现有望延续。我们将 2022-24 年公司归母净
利润分别从 1.27/1.76/2.26 亿元上调至 1.79/2.40/3.10 亿元，分别同比增
长 127%/34%/29%，EPS 分别为 2.68/3.60/4.65 元/股，对应 PE 分别为
32/24/19X，上调为“买入”评级。 

 风险提示：国内疫情反复、市场竞争加剧、大股东减持等。 
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牧高笛三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,077 1,544 1,739 2,457  营业总收入 923 1,550 2,093 2,717 

货币资金及交易性金融资产 415 261 424 418  营业成本(含金融类) 694 1,116 1,492 1,932 

经营性应收款项 106 232 230 371  税金及附加 3 5 6 8 

存货 531 1,018 1,054 1,629  销售费用 53 82 111 144 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 56 78 115 163 

其他流动资产 25 32 31 39  研发费用 25 39 61 81 

非流动资产 109 148 186 223  财务费用 8 11 14 11 

长期股权投资 10 10 10 10  加:其他收益 3 5 7 9 

固定资产及使用权资产 72 111 149 186  投资净收益 17 8 9 11 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 11 11 11 11  减值损失 -13 -10 -10 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 93 223 300 387 

其他非流动资产 14 14 14 14  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,186 1,692 1,925 2,680  利润总额 93 223 300 387 

流动负债 690 1,077 1,070 1,514  减:所得税 15 45 60 77 

短期借款及一年内到期的非流动负债 332 332 332 332  净利润 79 179 240 310 

经营性应付款项 301 659 625 1,038  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 10 17 22 29  归属母公司净利润 79 179 240 310 

其他流动负债 47 69 91 116       

非流动负债 28 28 28 28  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.18 2.68 3.60 4.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 82 237 315 398 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 99 258 337 421 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 718 1,105 1,098 1,542  毛利率(%) 24.83 28.03 28.72 28.89 

归属母公司股东权益 469 587 827 1,137  归母净利率(%) 8.51 11.52 11.48 11.41 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 469 587 827 1,137  收入增长率(%) 43.64 67.90 35.01 29.81 

负债和股东权益 1,186 1,692 1,925 2,680  归母净利润增长率(%) 70.99 127.23 34.48 29.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -55 -17 238 67  每股净资产(元) 7.03 8.80 12.41 17.05 

投资活动现金流 25 -62 -61 -59  最新发行在外股份（百万股） 67 67 67 67 

筹资活动现金流 -37 -75 -15 -15  ROIC(%) 8.91 21.45 23.73 23.78 

现金净增加额 -69 -154 163 -7  ROE-摊薄(%) 16.78 30.42 29.04 27.26 

折旧和摊销 17 21 22 23  资产负债率(%) 60.51 65.29 57.02 57.55 

资本开支 -13 -70 -70 -70  P/E（现价&最新股本摊薄） 72.96 32.11 23.87 18.50 

营运资本变动 -161 -234 -39 -280  P/B（现价） 12.24 9.77 6.93 5.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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