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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 63.97 元

总市值/流通市值 6461/2175 百万元

52周最高价/最低价 80.89/51.34 元

近 3 个月日均成交额 42.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《浙江自然（605080.SH）-产品升级带动成长，户外产业持续向

上》 ——2022-04-28

《浙江自然-605080-2021 年三季报点评：高速增长逐季持续，继

续看好户外赛道》 ——2021-10-27

《浙江自然-605080-2021 年中报点评：业绩成长性突出，户外赛

道享受长期红利》 ——2021-08-19

《浙江自然-605080-深度报告：户外运动新兴龙头，开启新一轮

成长曲线》 ——2021-06-08

浙江自然披露2022年中报。2022上半年实现营收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%）。

其中二季度单季营收3.05亿元（+13.16%），归母净利润8934万元（+17.99%）

二季度单季收入受疫情影响，毛利率环比稳定同比下滑。公司二季度收入增

速13.16%，低于前几个几个季度的较高增速，我们认为主要原因在于二季度

疫情导致公司发货节奏有所延迟，难以在疫情之后完全补回。收入端值得一

提的是，上半年公司内销收入 1.4亿元，同比增长 55.41%，占收入比重达

到22%。随着国内运动露营休闲的渗透率提升，境内业务增长有望成为未来

新的增长极。

毛利率方面，公司22H1毛利率35.9%，与去年下半年持平，受到发货延迟、

原材料上涨因素等影响，较去年上半年毛利率下滑4.8个百分点。以TDI为

代表的原材料价格自去年便居于高位，对公司毛利率造成影响。但我们预计

随着大宗价格下行，原材料端的成本压力有望逐步减轻。

深耕户外行业，我们认为公司成长具备韧性。我们认为疫情以及欧美经济仅

为短期冲击，公司所在行业中长期受益于海内外消费群体对于户外运动的刚

性需求，尤其国内需求的崛起有望成为公司第二成长记。户外运动配件的特

点是场景多、品类多、更新换代快，公司优势在于：1）在TPU复合面料上

的优势与经验，可将面料广泛应用于各类下游场景，公司当前在车用充气床

垫、水上用品等方面的探索就是例子；2）凭借强劲的设计研发能力，与海

外头部大企业建立稳定信任的合作关系；3）就制造成本的把控上不断改进。

就国内外发展而言，海外消费者消费习惯成熟，需求多且稳定成长，且有面

料改进、产品性能提升等需求；国内消费者处于消费习惯形成初期，但爆发

力十足，我们看好国内市场在长期为公司提供广阔发展空间。

风险提示：全球经济超预期下滑；国内户外运动行业渗透放缓；公司扩品类

速度低于预期

投资建议：维持 “买入”评级。公司业绩增长非常扎实，我们维持公司

2022-2024年3.1、4.0、5.14亿的盈利预测，对应当前市值PE分别为20.8、

16.0、12.6x，我们认为公司在面料技术、下游客户、设计研发能力上具有

核心竞争力，海外户外运动的持续近期与国内户外运动的消费习惯培育可以

支撑公司的长期成长，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 581 842 1,121 1,458 1,833

(+/-%) 6.7% 44.9% 33.1% 30.0% 25.8%

净利润(百万元) 160 220 310.28 404.05 513.59

(+/-%) 21.4% 37.6% 41.4% 30.2% 27.1%

每股收益（元） 2.10 2.17 3.07 4.00 5.08

EBIT Margin 32.5% 31.5% 30.4% 30.7% 31.3%

净资产收益率（ROE） 23.6% 13.6% 16.6% 18.4% 20.1%

市盈率（PE） 30.4 29.5 20.8 16.0 12.6

EV/EBITDA 24.4 22.9 17.9 14.0 11.1

市净率（PB） 7.18 3.99 3.46 2.95 2.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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浙江自然披露 2022 年中报。2022 上半年实现营收 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%）。其中二

季度单季营收 3.05 亿元（+13.16%），归母净利润 8934 万元（+17.99%）。

图1：浙江自然半年度营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：浙江自然单季营业收入及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：浙江自然半年度归母净利润及增速（单位：百万、%） 图4：浙江自然单季归母净利润及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

二季度单季收入受疫情影响，毛利率环比稳定同比下滑。公司二季度收入增速

13.16%，低于前几个几个季度的较高增速，我们认为主要原因在于二季度疫情导

致公司发货节奏有所延迟，难以在疫情之后完全补回。收入端值得一提的是，上

半年公司内销收入 1.4 亿元，同比增长 55.41%，占收入比重达到 22%。随着国内

运动露营休闲的渗透率提升，境内业务增长有望成为未来新的增长极。

毛利率方面，公司 22H1 毛利率 35.9%，与去年下半年持平，受到发货延迟、原材

料上涨因素等影响，较去年上半年毛利率下滑 4.8 个百分点。以 TDI 为代表的原

材料价格自去年便居于高位，对公司毛利率造成影响。但我们预计随着大宗价格

下行，原材料端的成本压力有望逐步减轻。
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费用率控制得当，汇兑损益稍有贡献。22H1 公司销售费用率 1.2%，同比减少

39.2%，疫情影响导致展会费用、业务招待费及差旅费减少。管理费用小幅增长，

费用率与去年同期持平，为 3.9%。财务费用为-1779 万元，主要为人民币兑美元

汇兑收益。公司研发费用持续增长。

海外项目验证顺利，品类扩张持续推进。上半年，越南子公司和柬埔寨子公司分

别通过了迪卡侬、REI 和 Coleman、IGLOO 的严格审核，正式成为他们的合格供

应商。品类扩张方面，车用充气床垫、水上运动用品、硬质保温箱包等新品类研

发也在持续进行之中。

深耕户外行业，我们认为公司成长具备韧性。我们认为疫情以及欧美经济仅为短

期冲击，公司所在行业中长期受益于海内外消费群体对于户外运动的刚性需求，

尤其国内需求的崛起有望成为公司第二成长记。户外运动配件的特点是场景多、

品类多、更新换代快，公司优势在于：1）在 TPU 复合面料上的优势与经验，可将

面料广泛应用于各类下游场景，公司当前在车用充气床垫、水上用品等方面的探

索就是例子；2）凭借强劲的设计研发能力，与海外头部大企业建立稳定信任的合

作关系；3）就制造成本的把控上不断改进。就国内外发展而言，海外消费者消费

习惯成熟，需求多且稳定成长，且有面料改进、产品性能提升等需求；国内消费

者处于消费习惯形成初期，但爆发力十足，我们看好国内市场在长期为公司提供

广阔发展空间。

投资建议：维持 “买入”评级。公司业绩增长非常扎实，我们维持公司 2022-2024

图5：华东地区 TDI 主流价格（元/吨）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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年 3.1、4.0、5.14 亿的盈利预测，对应当前市值 PE 分别为 20.8、16.0、12.6x，

我们认为公司在面料技术、下游客户、设计研发能力上具有核心竞争力，海外户

外运动的持续近期与国内户外运动的消费习惯培育可以支撑公司的长期成长，维

持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 145 542 679 781 990 营业收入 581 842 1121 1458 1833

应收款项 99 146 190 240 301 营业成本 345 516 666 870 1092

存货净额 147 255 279 343 433 营业税金及附加 4 6 8 11 13

其他流动资产 14 5 11 15 18 销售费用 16 12 19 22 26

流动资产合计 417 1300 1510 1779 2142 管理费用 27 43 91 112 133

固定资产 291 361 451 485 534 财务费用 6 0 3 3 4

无形资产及其他 117 114 190 285 331 投资收益 4 25 20 20 20

投资性房地产 35 51 51 51 51

资产减值及公允价值变

动 14 (5) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (20) (34) 5 5 5

资产总计 859 1826 2202 2601 3058 营业利润 180 252 358 464 591

短期借款及交易性金融

负债 12 0 20 11 10 营业外净收支 6 4 7 6 7

应付款项 97 136 186 237 298 利润总额 186 256 365 470 597

其他流动负债 51 52 111 145 181 所得税费用 27 36 55 66 84

流动负债合计 160 188 316 392 489 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 3 0 0 0 0 归属于母公司净利润 160 220 310 404 514

其他长期负债 21 19 18 17 19

长期负债合计 24 19 18 17 19 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 184 207 334 410 507 净利润 160 220 310 404 514

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 1 0 0 0

股东权益 676 1620 1868 2191 2551 折旧摊销 18 25 44 50 56

负债和股东权益总计 859 1826 2202 2601 3058 公允价值变动损失 (14) 5 0 0 0

财务费用 6 0 3 3 4

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 17 (125) 35 (33) (57)

每股收益 2.10 2.17 3.07 4.00 5.08 其它 (0) (1) (0) (0) (0)

每股红利 0.03 0.00 0.61 0.80 1.52 经营活动现金流 180 124 389 422 513

每股净资产 8.91 16.02 18.47 21.67 25.22 资本开支 0 (88) (210) (180) (150)

ROIC 26% 24% 26% 34% 36% 其它投资现金流 (12) (339) 1 (50) 0

ROE 24% 14% 17% 18% 20% 投资活动现金流 (12) (427) (209) (230) (150)

毛利率 41% 39% 41% 40% 40% 权益性融资 (4) 742 0 0 0

EBIT Margin 33% 32% 30% 31% 31% 负债净变化 2 (3) 0 0 0

EBITDA Margin 36% 35% 34% 34% 34% 支付股利、利息 (2) (0) (62) (81) (154)

收入增长 7% 45% 33% 30% 26% 其它融资现金流 (95) (36) 20 (9) (1)

净利润增长率 21% 38% 41% 30% 27% 融资活动现金流 (100) 700 (42) (90) (155)

资产负债率 21% 11% 15% 16% 17% 现金净变动 69 397 138 102 208

息率 0.0% 0.0% 1.0% 1.2% 2.4% 货币资金的期初余额 77 145 542 679 781

P/E 30.4 29.5 20.8 16.0 12.6 货币资金的期末余额 145 542 679 781 990

P/B 7.2 4.0 3.5 3.0 2.5 企业自由现金流 0 40 159 222 343

EV/EBITDA 24.4 22.9 17.9 14.0 11.1 权益自由现金流 0 0 176 211 340

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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