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牧高笛（603908.SH）2022 年半年报点评：     

露营之星持续璀璨，期待秋季远足出游旺季到来 
 

 2022 年 08 月 10 日 

 

➢ 牧高笛发布 2022 年半年报。 2022H1 公司实现收入 8.67 亿元

/yoy+61.34%；实现归母净利润 1.13 亿元/yoy+111.80%，归母净利增速高于

收入增速，业绩实现高质量增长，主要源于高毛利品牌业务大幅增长带动整体毛

利率提升。2022H1外销（OEM/ODM）/内销（品牌业务）分别实现收入 5.18/3.46

亿元，同比分别+24.81%/+182.25% 

➢ 品牌业务：大牧小牧表现分化，大牧增长近 300%。品牌业务中，2022H1

大牧（露营装备）与小牧（户外服饰）销售表现明显分化，大牧销售收入 3.15 亿

元/yoy+292.45%，小牧销售收入 0.31 亿元/yoy-26.67%。（1）大牧于露营热

潮下继续受益，增长加速。分渠道看，2022H1 大牧线上/线下渠道分别实现收入

1.47/1.67 亿元，同比分别增长 249%/341%；分季度看，大牧 2022Q1/Q2 分

别实现收入 0.74/2.40 亿元，同比分别增长 184%/345%，增长逐季加速、表现

优异。随大牧不断通过推新、联名等方式提振品牌声量，露营市场品牌认知度提

升，大牧露营装备销售增长具备较强确定性。（2）小牧倚重线下渠道，受疫情

影响较为明显。分经营模式看，2022H1 小牧直营/加盟分别实现收入 0.12/0.19

亿元，同比分别-3%/-36%；分季度看，小牧2022Q1/Q2分别实现收入0.19/0.13

亿元，同比分别-11%/-42%。由于小牧销售渠道均为线下，因此受疫情冲击更为

直接，在疫情较为严重的 Q2 销售下滑幅度较 Q1 更为明显。2022 年，小牧推

出子品牌 MOBI VILLA，主打山系潮流露营服装，更符合年轻消费群体喜好，有

望在露营高热度下受益，带动小牧品牌销售。 

➢ 外销业务：持续稳健增长显示供应链优势。2022H1 外销（OEM/ODM）实

现收入 5.18 亿元，同比增长 24.81%，分季度看，2022Q1/Q2 分别实现收入

2.34/2.83 亿元，同比分别增长 44%/12%。自疫情出现以来，海外户外露营热

度高居不下，考虑出口业务具备季节性，上半年为出口销售旺季，后续销售可能

有所回落，但需求依旧稳定。 

➢ 牧高笛线上平台高增趋势继续维持，可期待秋季露营潮再起。根据魔镜数据，

以天猫平台为例，牧高笛品牌 4-6 月销售额增长依然强劲，增速分别高达

242%/199%/191%，Q2 上海疫情导致的封控、物流受阻并未冷却露营消费热

情。7 月牧高笛天猫销售额同比增长 109%，考虑电商大促虹吸作用叠加高温天

气导致销售增速略有下滑，可期待 7-8 月淡季过后，秋季天气转凉进入户外远足

旺季，叠加中秋、国庆假期，可期待露营热潮再次兴起。 

➢ 投资建议：牧高笛为国内露营龙头品牌，疫情冲击背景下收入高增验证露营
热度持续且公司品牌力不断加强，随公司持续开展大牧品牌建设，并开拓小牧新
产品线，业绩高速增长具备确定性。我们预测 2022-2024 年归母净利润分别
1.70/2.44/3.14 亿元，分别同增 116.7%/43.4%/28.4%，对应 PE 分别
43/30/23X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复影响出行、露营热度回落、品牌力建设不及预期、海外
消费不佳影响出口。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 923 1464 2092 2784 

增长率（%） 43.6 58.6 42.9 33.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 79 170 244 314 

增长率（%） 71.0 116.7 43.4 28.4 

每股收益（元） 1.18 2.55 3.66 4.70 

PE 94 43 30 23 

PB 15.7 12.7 9.8 7.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价为 2022 年 8 月 10 日收盘价）   
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1.露营行业深度报告：“身困疫情，心向山野”，

露营装备及户外游市场蓄势待发 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 923 1464 2092 2784  成长能力（%）     

营业成本 694 1050 1498 2011  营业收入增长率 43.64 58.60 42.88 33.07 

营业税金及附加 3 5 7 10  EBIT 增长率 57.81 131.21 40.68 24.77 

销售费用 53 88 128 173  净利润增长率 70.99 116.67 43.41 28.44 

管理费用 56 89 128 171  盈利能力（%）     

研发费用 25 42 64 86  毛利率 24.83 28.32 28.40 27.77 

EBIT 82 190 267 333  净利润率 8.51 11.63 11.68 11.27 

财务费用 8 3 5 2  总资产收益率 ROA 6.63 11.82 13.60 14.08 

资产减值损失 -12 -13 -13 -14  净资产收益率 ROE 16.78 29.43 32.44 31.95 

投资收益 17 22 32 43  偿债能力     

营业利润 93 202 290 372  流动比率 1.56 1.60 1.66 1.74 

营业外收支 0 1 1 1  速动比率 0.76 0.65 0.55 0.52 

利润总额 93 203 290 373  现金比率 0.25 0.21 0.18 0.20 

所得税 15 32 46 59  资产负债率（%） 60.51 59.82 58.07 55.93 

净利润 79 170 244 314  经营效率     

归属于母公司净利润 79 170 244 314  应收账款周转天数 33.74 31.00 29.00 27.00 

EBITDA 99 205 282 348  存货周转天数 279.29 270.00 267.00 260.00 

      总资产周转率 0.78 1.02 1.16 1.25 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 171 179 188 249  每股收益 1.18 2.55 3.66 4.70 

应收账款及票据 85 124 166 205  每股净资产 7.03 8.68 11.29 14.72 

预付款项 21 31 46 64  每股经营现金流 -0.83 0.51 0.66 1.68 

存货 531 763 1082 1419  每股股利 0.90 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 269 238 210 188  估值分析     

流动资产合计 1077 1335 1692 2125  PE 94 43 30 23 

长期股权投资 10 10 10 10  PB 15.7 12.7 9.8 7.5 

固定资产 39 35 34 32  EV/EBITDA 75.99 36.64 26.67 21.34 

无形资产 11 11 11 11  股息收益率（%） 0.82 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 109 106 104 103       

资产合计 1186 1441 1796 2228       

短期借款 324 320 313 300  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 301 428 587 771  净利润 79 170 244 314 

其他流动负债 65 88 119 153  折旧和摊销 17 16 15 15 

流动负债合计 690 836 1019 1224  营运资金变动 -161 -153 -206 -196 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -55 34 44 112 

其他长期负债 28 26 24 22  资本开支 -13 -11 -12 -13 

非流动负债合计 28 26 24 22  投资 37 40 35 30 

负债合计 718 862 1043 1246  投资活动现金流 25 51 56 60 

股本 67 67 67 67  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 35 -6 -9 -15 

股东权益合计 469 579 753 982  筹资活动现金流 -37 -78 -91 -111 

负债和股东权益合计 1186 1441 1796 2228  现金净流量 -69 8 9 61 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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