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浙江自然（605080.SH） 

Q2 增速放缓，全年仍有望高速增长  
2022H1 收入/业绩同比+28%/27%，保持快速增长。1）公司发布中报：上半年收

入/业绩分别为 6.4/1.7 亿元，同比分别增长 28%/27%。2）盈利质量方面：2022H1

公司毛利率同比-5PCTs 至 36%，我们判断毛利率下降主要系期内原材料成本波动剧

烈、物流成本上升等原因所致；上半年公司销售/管理/财务/研发费用率同比分别-1.3/

基本持平/-2.4/+0.2PCTs 至 1.2%/3.9%/-2.8%/2.3%，其中财务费用减少主要系人民

币兑美元汇兑收益。综合使得净利率同比-0.3PCTs 至 27.4%。 

2022Q2 收入/业绩同比+13%/18%，Q2 增速环比 Q1 放缓。1）2022Q2 公司收

入/业绩分别为 3.1/0.9 亿元，同比+13%/+18%。Q2 增速环比 Q1 放缓，我们跟踪判

断主要系疫情影响公司部分生产及出货所致，我们判断这部分货品下半年有望顺利发

出并确认收入。2）盈利质量层面，2022Q2 毛利率同比-5PCTs 至 35%，销售/管理费

用率-1.3/+3.2PCTs 至 0.8%/4.6%，净利率同比+0.6PCTs 至 28.7%。 

充气床垫快速增长，品类预计进一步拓宽。1）分拆品类来看：公司 2022H1 充气床垫

/箱包/头枕坐垫销售收入分别实现 4.6/1.3/0.5 亿元，同比分别+28%/+23%/+52%（箱

包品类数据为计算所得）。其中主要品类充气床垫销售快速增长，我们判断主要系期

内订单需求良好、同时产能瓶颈问题有效得到缓解。未来公司预计逐步拓展保温箱包、

水上用品、车用充气床垫等品类，开拓新的成长点。2）公司客户资源优渥，目前已与

全球 200 多个品牌达成合作关系，我们跟踪行业情况判断当前大客户主流订单仍保持

稳定。据公司公告，2022H1 公司越南及柬埔寨子公司分别通过了迪卡侬、REI 和

Coleman、IGLOO 等客户的审核并正式成为供应商。 

产能综合实力继续提升，新计划投资 4.35 亿建设智能化生产基地二期。1）公司拥有

垂直一体化产业链，盈利质量丰厚。据公司公告，未来将继续强化新材料、轻量化、

高 R 值产品及面料的研发，提升自动化水平，有望进一步增强产业链壁垒及综合实力。

2）产能规模持续建设，放量驱动增长。①上半年原募投项目继续推进，我们判断公司

综合产能同比有明显提升，考虑行业需求情况，我们综合预计公司全年收入/业绩均有

望快速增长 20%~30%。②据公告，公司计划投资建设户外用品智能化生产基地项目

（二期），总投资约 4.35 亿元，达产后预计实现产值 5.2 亿元，建设期预计 3-5 年。 

现金流良好，营运周转后续有望加快。1）营运方面，公司 2022H1 末存货同比+37%

至 1.7 亿元，存货周转天数同比-11 天至 93 天，我们判断主要系系疫情对发货物流有

影响、后续有望逐步恢复。应收账款周转天数+2 天至 51 天。2）经营性现金流量净额

上半年同比+80%至 1.5 亿元，大幅增加主要系内销市场拓展带来的内销收入增长及政

府补助比去年同期增加所致。 

投资建议。公司是户外用品细分领域头部制造商，纵向一体化产业链强势、客户资源

优渥，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 2.96/3.71/4.65 亿元，当前股价 63.97

元，对应 2022 年 PE 为 22 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情波动带来的风险；产能扩张不及预期风险；大客户订单波动风险；

汇率波动风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 581 842 1,117 1,423 1,802 

增长率 yoy（%） 6.7 44.9 32.6 27.4 26.6 

归母净利润（百万元） 160 220 296 371 465 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.4 37.6 34.7 25.5 25.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.58 2.17 2.92 3.67 4.60 

净资产收益率（%） 23.6 13.6 15.8 16.7 17.5 

P/E（倍） 40.5 29.5 21.9 17.4 13.9 

P/B（倍） 9.6 4.0 3.5 2.9 2.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 11 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 417 1300 1562 1800 2190  营业收入 581 842 1117 1423 1802 

现金 145 542 973 1029 1273  营业成本 345 516 692 890 1122 

应收票据及应收账款 94 131 156 224 271  营业税金及附加 4 6 12 12 15 

其他应收款 4 15 22 20 28  营业费用 16 12 15 20 25 

预付账款 6 4 16 7 20  管理费用 27 43 57 73 92 

存货 147 255 311 420 484  研发费用 21 30 39 54 65 

其他流动资产 21 352 84 101 113  财务费用 6 0 -23 -30 -35 

非流动资产 442 527 604 721 874  资产减值损失 -1 -2 -3 -3 -4 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 1 0 0 0 

固定资产 246 350 426 516 637  公允价值变动收益 12 -7 2 5 3 

无形资产 117 114 108 102 96  投资净收益 4 25 15 20 17 

其他非流动资产 79 63 70 103 141  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 859 1826 2166 2522 3064  营业利润 180 252 343 432 541 

流动负债 160 188 276 284 390  营业外收入 7 5 0 0 0 

短期借款 12 0 0 0 0  营业外支出 1 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 97 136 176 225 281  利润总额 186 256 343 432 541 

其他流动负债 51 52 101 59 109  所得税 27 36 48 61 76 

非流动负债 24 19 20 20 20  净利润 160 220 296 371 465 

长期借款 3 0 0 0 1  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 21 19 20 20 20  归属母公司净利润 160 220 296 371 465 

负债合计 184 207 296 304 410  EBITDA 201 265 351 440 554 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.58 2.17 2.92 3.67 4.60 

股本 76 101 101 101 101        

资本公积 253 952 952 952 952  主要财务比率      

留存收益 347 567 833 1167 1585  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 676 1620 1870 2218 2654  成长能力      

负债和股东权益 859 1826 2166 2522 3064  营业收入(%) 6.7 44.9 32.6 27.4 26.6 

       营业利润(%) 19.5 39.7 36.2 25.9 25.2 

       归属于母公司净利润(%) 21.4 37.6 34.7 25.5 25.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.7 38.8 38.1 37.5 37.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 27.4 26.1 26.5 26.1 25.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 23.6 13.6 15.8 16.7 17.5 

经营活动现金流 206 143 266 193 436  ROIC(%) 22.4 12.6 14.7 15.5 16.3 

净利润 160 220 296 371 465  偿债能力      

折旧摊销 18 25 30 38 47  资产负债率(%) 21.4 11.3 13.7 12.0 13.4 

财务费用 6 0 -23 -30 -35  净负债比率(%) -18.0 -33.0 -51.6 -46.0 -47.6 

投资损失 -4 -25 -15 -20 -17  流动比率 2.6 6.9 5.7 6.3 5.6 

营运资金变动 37 -89 -21 -160 -22  速动比率 1.6 5.5 4.4 4.8 4.3 

其他经营现金流 -11 12 -1 -5 -3  营运能力      

投资活动现金流 -94 -458 188 -145 -197  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 99 138 93 115 151  应收账款周转率 6.6 7.5 7.8 7.5 7.3 

长期投资 4 -321 0 0 0  应付账款周转率 3.5 4.4 4.4 4.4 4.4 

其他投资现金流 9 -641 281 -29 -46  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -37 714 -23 8 6  每股收益(最新摊薄) 1.58 2.17 2.92 3.67 4.60 

短期借款 -35 -12 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.03 1.41 2.63 1.91 4.31 

长期借款 2 -3 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.68 16.02 18.49 21.93 26.24 

普通股增加 0 25 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 699 0 0 0  P/E 40.5 29.5 21.9 17.4 13.9 

其他筹资现金流 -4 5 -23 7 6  P/B 9.6 4.0 3.5 2.9 2.4 

现金净增加额 71 395 431 56 245  EV/EBITDA 31.6 21.1 15.5 12.2 9.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 11 日收盘价  
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