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证券研究报告·A股公司简评 文娱用品 

疫情影响 Q2 收入，将投建

台州基地二期项目 

 

事件 

公司发布 2022 年半年报：22H1 营收 6.36 亿元/+28.37%，归母净

利润 1.74 亿元/+26.89%，扣非归母净利润 1.64 亿元/+24.33%；经

营活动现金流量净额 1.52 亿元/+79.53%，EPS（基本）为 1.72 元/

股，同比变动+5.52%，ROE（加权）为 10.21%/-3.73pct。 

简评 

国内疫情影响生产和港口运输，22Q2 收入、业绩增速环比放缓，

内销表现靓丽。由于华东疫情影响，公司 4 月末开始停工 2 周，

叠加原材料采购运输、产品发货受到影响，22Q2 公司实现收入 3.06

亿元/+13.2%、业绩 0.89 亿元/+18.0%，增速环比 22Q1 减少 33.5pct、

19.8pct。分地区来看，得益于国内户外行业的快速增长，22H1 公

司内销收入 1.40 亿元/+55.4%，内销占比 22.0%/+3.8pct，表现靓丽，

外销收入 4.96 亿元/+22.4%。 

越南、柬埔寨基地进展顺利，22H1 充气床垫、枕头坐垫收入增长

28%、52%。上半年，越南、柬埔寨子公司分别通过了迪卡侬、

REI 和 Coleman、IGLOO 的严格审核，正式成为客户的合格供应

商，其中越南基地已经贡献产能，柬埔寨基地预计下半年开始投产。

22H1 充气床垫收入 4.57 亿元/+28.1%，得益于产能提升，收入占

比 71.9%/-0.1pct；枕头坐垫收入 0.47 亿元/+51.8%，得益于欧美国

家旅行活动的恢复；其他产品（含户外箱包）收入 1.32亿元/+22.6%。 

原材料、物流等成本上涨导致 22Q2 毛利率下行，人民币贬值带来

汇兑收益。22Q2 公司毛利率为 35.3%，同比-5.1pct（主要由于运

输费会计确认调整），环比-1.2pct，毛利率下滑主要由于上半年石

油系原料价格快速上涨，TPU 原料 22Q2 单价预计同比增长超过

20%，叠加华东疫情导致物流成本上行，公司成本压力明显提升，

但公司通过部分低价库存对冲，叠加人民币贬值对收入增厚，实现

毛利率小幅下行。22Q2 净利率为 28.7%，同比+0.6pct，环比+2.4pct，

提升主要人民币贬值带来汇兑收益，22H1 公司汇兑收益 1659 万元

（去年同期为损失 21 万元，收入占比 2.6%，归母净利润占比

9.5%），导致 22Q2 单季度财务费用率为-5.8%，同比-5.7pct，环比

-5.82pct。上半年净利率为 27.4%/-0.3pct，剔除汇兑收益后净利率

为 24.8%。 

投建台州基地二期项目，继续扩充产能。公司拟在天台县经济开

发区投资建设“户外用品智能化生产基地项目（二期）”，总投资约 

4.35 亿元，涉及水上运动用品、充气床垫、户外电器等户外体育

休闲用品等。项目建设期为 3-5 年，达产后预计实现产值 5.2 亿元，

实现销售收入 5 亿元。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

8.79/11.01 -10.26/-18.36 15.08/22.12 

12 月最高/最低价（元）  80.89/51.34 

总股本（万股）  10,112.36 

流通 A 股（万股）  3,362.36 

总市值（亿元）  64.69 

流通市值（亿元）  21.51 

近 3 月日均成交量（万股）  67.81 

主要股东   

上海扬大企业管理有限公司  53.4% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】浙江自然

(605080):户外充气床垫价量齐升，防水

箱包等开拓顺利 
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盈利预测：预计公司 2022-2024 年实现营收 10.8、13.5、16.2 亿元（前次预测为 11.3、14.2、17.3，考虑 22Q2

年疫情影响，及海外通胀背景下，加息可能导致需求下行，略有下调），同增 28.0%、25.3%、20.2%；归母净利

润分别为 2.9、3.6、4.3 亿元（22 年受益于人民币贬值增厚业绩，维持原有预测），同增 30.6%、25.0%、20.3%；

对应最新 PE 分别为 22.6x、18.1x、14.8x，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、需求不及预期、汇率波动等。 

 

 

图表1： 浙江自然营收及业绩（百万元）  图表2： 浙江自然单季度营收及业绩（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、中信建投  资料来源：公司公告、中信建投 

 

图表3： 浙江自然盈利能力  图表4： 浙江自然各项费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告、中信建投  资料来源：公司公告、中信建投 
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资料来源：公司财报、中信建投预测 

资产负债表 利润表

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

流动资产 417        1,300     1,521     1,807     2,139     营业收入 581        842        1,078     1,351     1,624     

  现金         145 542        727        823        1,129     营业成本 345        516        666        835        1,004     

  应收票据及应收账款合计           94 131        160        216        235        营业税金及附加 4            6            9            11          13          

  其他应收款             4 15          10          22          16          销售费用 16          12          15          18          22          

  预付账款             6 4            8            7            12          管理费用 27          43          50          59          70          

  存货         147 255        264        387        394        研发费用 21          30          39          48          58          

  其他流动资产           21 352        352        353        352        财务费用 6            0            -19         -16         -19         

非流动资产 442        527        590        673        747        资产减值损失 -1           -2           -2           -3           -4           

  长期投资            - -         -         -         -         公允价值变动收益 12          -7           2            5            3            

  固定资产         246 350        389        440        495        其他收益 3            1            2            2            2            

  无形资产         117 114        123        135        137        投资净收益 4            25          4            7            10          

  其他非流动资产           79 63          79          98          115        营业利润 180        252        331        413        498        

资产总计 859        1,826     2,111     2,480     2,886     营业外收入 7            5            4            4            5            

流动负债 160        188        241        288        320        营业外支出 1            1            1            1            1            

  短期借款           12 -         -         -         -         利润总额 186        256        334        417        502        

  应付票据及应付账款合计           97 136        183        234        260        所得税 27          36          47          59          71          

  其他流动负债           51 52          58          55          61          净利润 160        220        287        358        431        

非流动负债 24          19          19          19          19          少数股东损益 -         0            0            0            0            

  长期借款             3 -         0            0            0            归属母公司净利润 160        220        287        358        431        

  其他非流动负债           21 19          19          19          19          EBITDA 201        265        349        434        520        

负债合计 184        207        260        307        339        EPS（元） 2.10 2.17 2.83 3.54 4.26

 少数股东权益            - 0            0            0            0            

  股本           76 101        101        101        101        主要财务比率

  资本公积         253 952        952        952        952        会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

  留存收益 347        567        794        1,078     1,419     成长能力

归属母公司股东权益 676        1,620     1,851     2,172     2,546     营业收入(%) 6.7         44.9       28.0       25.3       20.2       

负债和股东权益 859        1,826     2,111     2,480     2,886     营业利润(%) 19.5       39.7       31.2       25.0       20.4       

132.52 归属于母公司净利润(%) 21.4       37.6       30.6       25.0       20.3       

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 40.7       38.8       38.2       38.2       38.2       

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 27.4       26.1       26.6       26.5       26.5       

经营活动现金流         206         143 303        236        442        ROE(%) 23.6       13.6       15.4       16.5       16.8       

  净利润         160 220        287        358        431        ROIC(%) 29.8       29.2       35.6       34.6       38.4       

  折旧摊销           18           25 34          40          48          偿债能力

  财务费用             6 0            -19         -16         -19         资产负债率(%) 21.4       11.3       12.3       12.4       11.8       

  投资损失            -4 -25         -4           -7           -10         净负债比率(%) -19.2      -33.5      -39.1      -37.9      -44.1      

  经营性应收项目的减少 -8           -51         -33         -54         -24         流动比率 2.6         6.9         6.3         6.3         6.7         

  经营性应付项目的增加 38          73          53          47          32          速动比率 1.7         5.6         5.2         4.9         5.4         

  其他经营现金流 35          -26         39          -85         16          营运能力

投资活动现金流          -94        -458 -91         -111       -109       总资产周转率 0.7         0.6         0.5         0.6         0.6         

  资本支出 99          138        64          82          74          应收账款周转率 6.8         7.5         7.6         7.3         7.3         

  长期投资             4        -321 -         -         -         应付账款周转率 4.1         6.1         5.5         5.1         5.2         

  其他投资现金流 9            -641       -28         -29         -35         每股指标（元）

筹资活动现金流          -37         714          -26          -29          -27 每股收益(最新摊薄) 2.10       2.17       2.83       3.54       4.26       

  短期借款          -35 -12         -         -         -         每股经营现金流(最新摊薄) 2.69       1.31       3.00       2.33       4.37       

  长期借款 2            -3           0            0            0            每股净资产(最新摊薄) 8.91       16.02     18.40     21.49     25.30     

  普通股增加            - 25          -         -         -         估值比率

  资本公积增加            - 699        -         -         -         P/E 30.4 29.5 22.6 18.1 15.0

  其他筹资现金流 -4           5            -26         -29         -27         P/B 7.2 4.0 3.5 3.0 2.5

现金净增加额           71         395 186        96          306        EV/EBITDA 31.5       21.1       15.5       12.2       9.6         

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 
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