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公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

浙江自然(605080)公司点评报告 2022 年 08 月 11 日 

[Table_Title] 整体业绩符合预期，多举措并举竞争壁垒稳固 

——浙江自然 2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年半年报：2022H1 公司实现营收 6.36 亿元，同比增长
28.37%；实现归母净利润 1.74 亿元，同比增长 26.89%；实现扣非归母净
利润 1.64 亿元，同比增长 24.33%；基本每股收益 1.72 元。 
 
国元观点： 
 户外行业高速发展带动公司实现稳健增长，内销收入占比进一步提高 
受益于欧美户外品牌稳健增长，叠加国内户外用品市场快速增长等因素，
22H1 公司实现营收 6.36 亿元（yoy+28.37%），分季度看，22Q1-2 公司分
别实现营收 3.30/3.06 亿元，同比增长 46.61%/13.16%。22H1 实现归母净
利润 1.74 亿元（yoy+26.89%），分季度看，22Q1-2 分别实现归母净利润
0.85/0.89 亿元，同比增长 37.82%/17.99%。分业务看：公司充气床垫类目
实现营收 4.57 亿元，同比增长 28.1%，在营业收入中的比重达 71.85%；
枕头、坐垫类产品实现营收 0.47 亿元，同比增长 51.78%。内销市场的快
速拓展亦带动公司内销收入的快速提升，22H1 公司内销收入达 1.40 亿元，
同比增长 55.41%。 
 盈利能力有所承压，持续加码研发创新 
归因于人工成本及疫情反复下物流成本均呈上升态势等因素影响，公司盈
利能力有所承压；但伴随原材料价格、汇率等边际好转，预计后续利润率水
平将有所回升。22H1 公司综合毛利率同比下降 4.86pcts 至 35.89%，分季
度看，22Q1-2 毛利率分别为 36.47%/35.26%，同比下降 4.74pcts/5.10pcts；
净利率下降 0.32pcts 至 27.42%。期间费用方面，伴随公司对大宗原材料采
购的科学管理，对生产工艺的积极创新，期间费用方面有所优化，销售费用
率/管理费用率/财务费用率分别同比下降 1.30pcts/0.04pcts/2.43pcts 至
1.17%/3.86%/-2.80%。研发投入方面，公司加大对原辅材料及专业产品的
研发力度，22H1 实现研发投入 1461.02 万元，同比增长 37.54%，研发费
用率提升 0.16pcts 至 2.30%。 
 强产业链及客户粘性构建高竞争壁垒，看好产能扩张下后续成长 
公司定位于户外运动用品领域，深耕户外运动用品研发及 ODM 生产二十余
载。现已构筑垂直一体化的产业链，实现对全生产流程的整体把控及精益管
理，提升产品竞争力且促进生产效益最大化，充分享受超额收益；在客户端，
公司具备稳定优质的客户资源优势，打造优质客户资源壁垒，并成为迪卡侬
户外熔接领域唯一战略合作伙伴，持续拓展 SKU 驱动业绩高增长；产能端，
布局“境内+境外”双生产基地，产能稳步扩张为未来三年的业绩增长提供
强力支撑。此外公司现已规划投建户外用品智能化生产基地项目（二期），
达产后预计实现产值 5.2 亿元，实现销售收入 5 亿元。 
 投资建议与盈利预测 
我们看好公司具备多年技术积累叠加产能处于快速释放周期，且所处赛道
景气度向好，后续有望保持快速发展。我们调整盈利预测，预计公司 2022-
2024 年 分 别 实 现 营 收 11.29/14.78/18.70 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为
2.90/3.72/4.66 亿 元 ， EPS 为 2.87/3.67/4.61 元 ， 对 应 PE 为
22.28/17.41/13.87 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 
客户集中度较高、汇率波动风险、原材料价格波动风险、新增产线建设进度
不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 581.34  842.44  1128.95  1478.27  1870.28  

收入同比(%) 6.68  44.91  34.01  30.94  26.52  

归母净利润(百万元) 159.54  219.51  290.41  371.55  466.46  

归母净利润同比(%) 21.44  37.59  32.30  27.94  25.54  

ROE(%) 23.62  13.55  15.58  16.96  17.86  

每股收益(元) 1.58  2.17  2.87  3.67  4.61  

市盈率(P/E) 40.55  29.47  22.28  17.41  13.87  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 79.97 / 52.20 

A 股流通股（百万股）： 33.62 

A 股总股本（百万股）： 101.12 

流通市值（百万元）： 2150.90 

总市值（百万元）： 6468.88 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 416.98  1299.55  1649.64  1996.03  2397.83   营业收入 581.34  842.44  1128.95  1478.27  1870.28  

  现金 145.29  541.84  790.38  1006.85  1297.04   营业成本 344.83  515.92  703.63  923.88  1173.24  

  应收账款 94.14  129.80  202.53  265.20  335.53   营业税金及附加 4.50  6.04  7.34  9.61  12.16  

  其他应收款 4.38  15.21  11.74  15.37  19.45   营业费用 15.87  11.56  13.55  17.74  22.44  

  预付账款 5.74  3.85  7.67  10.07  12.79   管理费用 27.08  43.18  45.16  57.65  69.20  

  存货 146.63  255.08  267.38  323.36  351.97   研发费用 20.80  29.62  35.00  50.00  65.00  

  其他流动资产 20.79  353.77  369.93  375.17  381.05   财务费用 6.25  0.10  -0.26  0.16  0.26  

非流动资产 442.43  526.85  571.45  619.07  713.78   资产减值损失 -1.39  -1.93  -1.89  -1.89  -1.89  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 12.27  -6.56  -6.00  -6.00  -6.00  

  固定资产 245.87  349.65  388.68  429.60  497.67   投资净收益 4.34  25.17  14.50  13.00  13.00  

  无形资产 117.27  114.34  109.14  104.22  99.30   营业利润 180.44  252.04  326.95  421.84  531.59  

  其他非流动资产 79.29  62.85  73.62  85.25  116.81   营业外收入 6.56  4.51  12.72  12.51  13.50  

资产总计 859.41  1826.40  2221.08  2615.10  3111.61   营业外支出 0.69  0.91  0.80  0.80  0.80  

流动负债 160.04  188.09  337.63  405.61  481.17   利润总额 186.31  255.64  338.87  433.55  544.29  

  短期借款 12.17  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 26.77  36.12  48.46  62.00  77.83  

  应付账款 78.81  91.41  140.73  184.78  234.65   净利润 159.54  219.51  290.41  371.55  466.46  

  其他流动负债 69.06  96.68  196.90  220.83  246.52   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 23.83  18.76  19.00  19.00  19.00   归属母公司净利润 159.54  219.51  290.41  371.55  466.46  

 长期借款 3.19  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 204.40  277.43  348.82  446.87  560.65  

 其他非流动负债 20.64  18.76  19.00  19.00  19.00   EPS（元） 2.10  2.17  2.87  3.67  4.61  

负债合计 183.87  206.85  356.63  424.61  500.17         

 少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   主要财务比率      

  股本 75.84  101.12  101.12  101.12  101.12   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 252.62  951.84  951.84  951.84  951.84   成长能力      

  留存收益 347.08  566.59  811.49  1137.54  1558.49   营业收入(%) 6.68  44.91  34.01  30.94  26.52  

归属母公司股东权益 675.54  1619.55  1864.45  2190.50  2611.45   营业利润(%) 19.48  39.68  29.72  29.02  26.02  

负债和股东权益 859.41  1826.40  2221.08  2615.10  3111.61   归属母公司净利润(%) 21.44  37.59  32.30  27.94  25.54  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

40.68  38.76  37.67  37.50  37.27  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
27.44  26.06  25.72  25.13  24.94  

经营活动现金流 205.71  142.59  309.63  328.84  452.66   ROE(%) 23.62  13.55  15.58  16.96  17.86  

  净利润 159.54  219.51  290.41  371.55  466.46   ROIC(%) 29.23  29.87  36.17  40.90  44.93  

  折旧摊销 17.71  25.29  22.13  24.87  28.79   偿债能力      

  财务费用 6.25  0.10  -0.26  0.16  0.26   资产负债率(%) 21.39  11.33  16.06  16.24  16.07  

  投资损失 -4.34  -25.17  -14.50  -13.00  -13.00   净负债比率(%) 8.35  0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 37.07  -89.01  14.08  -61.95  -36.05   流动比率 2.61  6.91  4.89  4.92  4.98  

 其他经营现金流 -10.52  11.86  -2.23  7.20  6.20   速动比率 1.69  5.54  4.09  4.12  4.25  

投资活动现金流 -93.56  -458.41  -61.84  -66.70  -116.70   营运能力      

  资本支出 98.52  138.29  72.20  75.00  125.00   总资产周转率 0.74  0.63  0.56  0.61  0.65  

  长期投资 -4.06  320.63  0.65  0.50  0.50   应收账款周转率 6.38  6.93  6.54  6.32  6.23  

 其他投资现金流 0.90  0.51  11.01  8.80  8.80   应付账款周转率 4.12  6.06  6.06  5.68  5.59  

筹资活动现金流 -36.80  713.90  0.75  -45.67  -45.77   每股指标（元）      

  短期借款 -34.75  -12.17  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.58  2.17  2.87  3.67  4.61  

长期借款 
1.63  -3.19  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

2.03  1.41  3.06  3.25  4.48  

  普通股增加 0.00  25.28  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.68  16.02  18.44  21.66  25.82  

  资本公积增加 0.00  699.22  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -3.69  4.76  0.75  -45.67  -45.77   P/E 40.55  29.47  22.28  17.41  13.87  

现金净增加额 71.49  395.02  248.54  216.47  290.19   P/B 9.58  3.99  3.47  2.95  2.48  

       EV/EBITDA 27.13  19.99  15.90  12.41  9.89  



    

      

 

 

 


