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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 47.68 

一年最低/最高价 44.36/80.89 

市净率(倍) 2.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,603.17 

总市值(百万元) 4,821.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.54 

资产负债率(%,LF) 10.74 

总股本(百万股) 101.12 

流通 A 股(百万股) 33.62  
 

相关研究  
《浙江自然(605080)：2022 年中

报点评：业绩符合预期，扩产能

扩品类持续推进》 

2022-08-14 

《浙江自然(605080)：户外细分

领域生产龙头，项目投产助推业

绩高增》 

2022-04-29 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 842 1,004 1,234 1,494 

同比 45% 19% 23% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 220 246 333 413 

同比 38% 12% 35% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.17 2.44 3.29 4.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.96 19.56 14.49 11.67   
[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年三季报，Q3 收入小幅下滑、公允价值亏损拖累净利。2022

前三季度营收 8.03 亿元/yoy+20.83%、归母净利润 1.99 亿元/yoy+8.84%。
分季度看，22Q1/Q2/Q3 营收分别同比+46.61% /+13.16%/-1.19%、归母
净利分别同比+37.82%/+17.99%/-45.44%。公司出口占比近 80%(22H1)，收
入同时受到外需、海外露营景气度、下游客户去库节奏影响，22H1 在外需
+海外露营保持景气下取得较好收入增长，Q3 收入小幅下滑、主因外需及
露营景气趋弱+部分客户去库存持续及去年同期高基数影响；Q3 净利下滑
较多，主因公司会对订单进行提前锁汇、Q3 人民币贬值幅度较大导致远期
外汇合约浮亏、公允价值损失 1871 万元，扣非后归母净利同比增长 2.67%。 

◼ 毛利率下滑，汇率贬值促费用率下滑，公允价值变动较大拖累净利率。1）
毛利率：22 年前三季度毛利率同比-3.93pct 至 36.13%，主要受到原材料价
格上涨、销售费用统计口径变化、人民币贬值（提前锁汇）、部分产品价格
下滑的影响。分季度看，22Q1/Q2/Q3 毛利率分别为 36.47%/35.26% /37.05%、
分别同比-4.75 pct /-5.1 pct /-0.99pct，Q3 下滑幅度明显收窄，主因 21 年基
数毛利率随原材料价格上行逐季下滑。2）期间费用率：22 年前三季度期间
费用率同比-3.16pct 至 5.89%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-

1.19/+0.22/+0.46/-2.65 pct 至 1.29%/4.71%/2.96%/-3.08%，财务费用率下降主
因人民币汇率贬值带来汇兑收益。单Q3期间费用率同比-0.64pct至 11.04%、
小幅下降，其中人民币贬值导致财务费用率同比-3.54pct。3）归母净利率：
22 年前三季度归母净利率 24.80%/yoy-2.73pct，单 Q3 归母净利率
14.87%/yoy-12.06pct，受人民币贬值下公司远期外汇合约浮亏、公允价值损
失影响较大，扣非后归母净利率 23.8%。 

◼ 产能、品类、客户拓展持续推进。1）产能方面，22 年产能扩张主要来自对
现有厂房改造、增量有限。22 年 8 月公告拟投资 4.35 亿元在天台县建设
“户外用品智能化生产基地（二期）”，预计建设期 3-5 年。柬埔寨、越南工
厂产能爬坡中、23 年预计进一步投产，品类拓展至保温箱包、水上用品、
车载床垫等。2）客户方面，22H1 越南、柬埔寨子公司分别通过了迪卡侬
&REI、Coleman&IGLOO 审核，成为品牌合格供应商、客户拓展顺利。  

◼ 盈利预测与投资评级：公司为 TPU 充气床垫外销龙头，Q3 受外需放缓+客
户去库等影响收入端小幅下滑，随客户库存去化完成、Q4 发货开始逐步恢
复，我们预计 Q4 收入同比增速有望回升至 10%+。净利端受汇率波动影响
较大，一方面汇兑收益促财务费用率下降，另一方面公司采用远期外汇合
约提前锁汇（锁汇金额约 4000 万美元）、人民币贬值导致浮亏较多，公司
预计 Q4 将对 700+万美元锁汇进行结算。长期看公司客户资源优质，随产
能扩张、品类拓展，业绩有望保持稳健增长。考虑汇率波动及外需放缓因
素，我们将 22-24 年归母净利从 2.82/3.59/4.56 下调至 2.46/3.33/4.13 亿元，
EPS 分别为 2.44/3.29/4.09 元/股，对应 PE20/14/12X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇率波动，外需放缓超出预期，国内疫情反复。 
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浙江自然三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,300 1,700 2,050 2,299  营业总收入 842 1,004 1,234 1,494 

货币资金及交易性金融资产 893 1,261 1,526 1,669  营业成本(含金融类) 516 628 759 911 

经营性应收款项 136 153 188 228  税金及附加 6 8 9 10 

存货 255 274 321 385  销售费用 12 14 17 20 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 43 45 57 69 

其他流动资产 16 12 14 17  研发费用 30 30 37 45 

非流动资产 527 599 619 628  财务费用 0 -13 -13 -18 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 1 5 6 7 

固定资产及使用权资产 350 426 452 466  投资净收益 25 10 12 15 

在建工程 12 12 12 12  公允价值变动 -7 -20 0 0 

无形资产 114 109 104 99  减值损失 -3 -3 -3 -3 

商誉 17 17 17 17  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 252 284 384 478 

其他非流动资产 34 34 34 34  营业外净收支  4 3 4 4 

资产总计 1,826 2,298 2,669 2,928  利润总额 256 287 388 482 

流动负债 188 414 452 297  减:所得税 36 41 55 68 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 200 200 0  净利润 220 246 333 413 

经营性应付款项 136 146 171 200  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 15 19 23 27  归属母公司净利润 220 246 333 413 

其他流动负债 38 48 58 70       

非流动负债 19 19 19 19  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.17 2.44 3.29 4.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 234 279 355 439 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 259 317 394 481 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 207 432 471 316  毛利率(%) 38.76 37.43 38.47 39.05 

归属母公司股东权益 1,620 1,866 2,199 2,612  归母净利率(%) 26.06 24.55 26.96 27.65 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,620 1,866 2,199 2,612  收入增长率(%) 44.91 19.21 22.90 21.07 

负债和股东权益 1,826 2,298 2,669 2,928  归母净利润增长率(%) 37.59 12.29 34.98 24.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 143 289 317 377  每股净资产(元) 16.02 18.45 21.74 25.83 

投资活动现金流 -458 -97 -44 -31  最新发行在外股份（百万股） 101 101 101 101 

筹资活动现金流 714 196 -8 -204  ROIC(%) 17.36 12.97 13.65 15.05 

现金净增加额 395 388 265 142  ROE-摊薄(%) 13.55 13.21 15.13 15.82 

折旧和摊销 25 38 39 41  资产负债率(%) 11.33 18.81 17.63 10.78 

资本开支 -138 -107 -56 -46  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.96 19.56 14.49 11.67 

营运资本变动 -89 -24 -56 -73  P/B（现价） 2.98 2.58 2.19 1.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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