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股价走势 

发货节奏推后拖累 Q3 业绩，出口短期承压静待新品发力 
  
22Q3 收入 1.68 亿同减 1.19%，扣非净利 0.40 亿同增 2.67% 

22Q3 公司收入 1.68 亿，同比减少 1.19%；22Q1-3 收入 8.03 亿，同比增长
20.82%，其中 22Q1-3 收入及增速分别为 3.30 亿（+46.61%）、3.06 亿
（+13.16%）、1.68 亿（-1.19%）。 

22Q3 公司归母净利 0.25 亿元，同比减少 45.44%，主要系 Q3 汇率波动较
大，交易性金融资产公允价值下降较多，导致非经同比大幅减少，扣非后
有所改善；22Q1-3 归母净利 1.99 亿，同比增长 8.84%，其中 22Q1-3 归母
净利及增速分别为 0.85 亿（+37.82%）、0.89 亿（+17.99%）、0.25 亿(-45.44%)。 

22Q3 扣非净利 0.40 亿，同比增长 2.67%； 22Q1-3 扣非净利 2.04 亿，同比
增长 19.40%，其中 22Q1-3 扣非净利分别为 0.77 亿、0.87 亿、0.40 亿。 

 
22Q3 毛利率同减 0.99pct，扣非净利率同增 0.89pct 

22Q3 毛利率 37.05%，同比减少 0.99pct；22Q1-3 毛利率分别为 36.47%、
35.26%、37.05%；22Q3 归母净利率 14.87%，同比减少 12.06pct，22Q1-3
归母净利率分别为 25.74%、29.23%、14.87%；22Q3 扣非净利率 23.80%，
同比增长 0.89pct。 

22Q3 公司期间费率中：销售费用率 1.77%，同减 0.77pct；管理费用率 7.96%，
同增 1.74pct；研发费用率 5.45%，同增 1.94pct；财务费用率-4.14%，同减
3.54pct。 

依托优质客户，横向拓展品类 

公司同全球 200 多个品牌建立良好合作关系，客户覆盖专业户外运动品
牌、大型商超等类型；产品涉及高、中、低各种档次。上半年，越南和柬
埔寨子公司正式成为迪卡侬、REI 和 Coleman、IGLOO 的合格供应商；未
来，公司将立足于户外运动用品领域，建立以 TPU 复合面料、熔接加工
技术为核心，依托优质客户，逐步向保温箱包、水上用品等多个品类进行
开拓的发展规划。 

调整盈利预测，维持买入评级。公司深耕户外用品细分领域，研发及垂直
一体化生产能力强，与优质客户深入合作，伴随国内及柬埔寨、越南产能
投放，多品类拓展可期。我们预计公司 22-24 年营收分别为 10.0、11.6、
13.7 亿元（原值分别为 11.0、14.4、18.9 亿元），归母净利分别为 2.5、3.0、
3.7 亿元（原值分别为 2.9、3.8、4.9 亿元），对应 EPS 分别为 2.5、3.0、3.7
元/股（原值分别为 2.8、3.8、4.8 元/股），对应 PE 分别为 18、15、12x。 

风险提示：原材料价格波动，海外需求不及预期，产能释放进度不及预期，
汇率波动风险，行业竞争加剧风险等。 

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

营业收入(百万元) 581.34 842.44 998.67 1,158.88 1,373.64 

增长率(%) 6.68 44.91 18.55 16.04 18.53 

EBITDA(百万元) 224.72 311.53 311.90 366.51 444.13 

归属母公司净利润(百万元) 159.54 219.51 250.31 300.49 369.42 

增长率(%) 21.44 37.59 14.03 20.05 22.94 

EPS(元/股) 1.58 2.17 2.48 2.97 3.65 

市盈率(P/E) 28.66 20.83 18.26 15.21 12.38 

市净率(P/B) 6.77 2.82 2.47 2.15 1.87 

市销率(P/S) 7.86 5.43 4.58 3.95 3.33 

EV/EBITDA 0.00 21.30 10.78 8.44 6.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 22Q3 收入 1.68 亿同减 1.19%，扣非净利 0.40 亿同增 2.67% 

22Q3 公司收入 1.68 亿，同比减少 1.19%；22Q1-3 收入 8.03 亿，同比增长 20.82%，其中
22Q1-3 收入及增速分别为 3.30 亿（+46.61%）、3.06 亿（+13.16%）、1.68 亿（-1.19%）。 

图 1：22Q3 收入 1.68 亿同减 1.19%   图 2：22Q1-3 增速分别为+46.61%、+13.16%、-1.19% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

22Q3 公司归母净利 0.25 亿，同比减少 45.44%，主要系 Q3 汇率波动较大，交易性金融资
产公允价值下降较多，导致非经同比大幅减少，扣非后有所改善；22Q1-3 归母净利 1.99

亿，同比增长 8.84%，其中 22Q1-3 归母净利及增速分别为 0.85 亿（+37.82%）、0.89 亿
（+17.99%）、0.25 亿(-45.44%)。 

图 3：22Q3 归母净利 0.25 亿同减 45.44%  图 4：22Q1-3 增速分别为+37.82%、+17.99%、-45.44% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

22Q3 扣非净利 0.40 亿，同比增长 2.67%； 22Q1-3 扣非净利 2.04 亿，同比增长 19.40%，
其中 22Q1-3 扣非净利分别为 0.77 亿、0.87 亿、0.40 亿。 

图 5：22Q3 扣非净利 0.40 亿同增 2.67%  图 6：22Q1-3 扣非净利 2.04 亿同增 19.40% 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 22Q3 毛利率同减 0.99pct，扣非净利率同增 0.89pct 

22Q3公司毛利率 37.05%，同比减少 0.99pct；22Q1-3毛利率分别为 36.47%、35.26%、37.05%。 

22Q3 公司归母净利率 14.87%，同比减少 12.06pct；22Q1-3 归母净利率分别为 25.74%、
29.23%、14.87%。 

22Q3 公司扣非净利率 23.80%，同比增长 0.89pct。 

图 7：22Q3 毛利率同减 0.99pct，扣非净利率同增 0.89pct  图 8：22Q3 销售费用率同减 0.77pct，管理费用率同增 1.74pct 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

22Q3 公司期间费率中：销售费用率 1.77%，同减 0.77pct；管理费用率 7.96%，同增 1.74pct；
研发费用率 5.45%，同增 1.94pct；财务费用率-4.14%，同减 3.54pct。 

 

3. 前景展望 

公司主营充气床垫、户外箱包、头枕坐垫等户外运动用品的研发、设计、生产和销售。掌
握关键工艺和技术，形成独特的垂直一体化产业链，成为全球户外运动用品领域的重要参
与者。 

 

（1）垂直一体化优势，提升抗风险能力 

公司掌握 TPU 薄膜生产及面料复合技术、聚氨酯软泡发泡技术、高周波熔接技术、热压
熔接技术等关键工艺和技术。生产流程从源头开始介入，实现从原材料到中间材料到制成
品的全过程自控自制，形成独具特色的垂直一体化产业链；不仅具有成本优势，更有质量、
交期方面的综合优势，有效提升公司抗风险能力和议价能力。 
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（2）利用地区优势，围绕需求研发创新 

公司在上海厂区设有研发部门，利用上海的人才、信息、高校科研优势，收集国内外户外
用品发展趋势信息，广泛获取原材料加工、自动化设备最新技术，贯彻实施指导方针；在
基础材料、产品、自动化设备三个研发方向，以客户需求为目标，围绕 TPU 复合箱包面
料、车用充气床垫、充气水上用品、硬质保温箱等重点新项目展开工作。 

 

（3）依托优质客户，横向拓展品类 

公司同全球 200 多个品牌建立良好合作关系，客户覆盖专业户外运动品牌、大型商超等
类型；产品涉及高、中、低各种档次。上半年，越南和柬埔寨子公司正式成为迪卡侬、REI 

和 Coleman、IGLOO 的合格供应商；未来，公司将立足于户外运动用品领域，建立以 TPU 

复合面料、熔接加工技术为核心，依托优质客户，逐步向保温箱包、水上用品等多个品类
进行开拓的发展规划。 

 

（4）推行全面质量管理，可持续健康发展 

公司持续推行全面质量管理，坚持以产品质量为核心，不断完善管理体系，提高产品合格
率、客户满意度。以信息化建设为核心，以 ERP 信息系统的搭建与完善为契机，通过 MES 

系统来实现订单作业流程、自动化生产系统的一体化，提高生产、交付效率；建立大宗原
材料以及汇率的风险防范管理系统，确立风险中性原则，促进企业可持续健康发展。 

 

4. 盈利预测 

调整盈利预测，维持买入评级。公司深耕户外用品细分领域，研发及垂直一体化生产能力
强，与优质客户深入合作，伴随国内及柬埔寨、越南产能投放，多品类拓展可期。考虑到
海外需求或持续受影响，我们预计公司 22-24 年营收分别为 10.0、11.6、13.7 亿元（原值
分别为 11.0、14.4、18.9 亿元），归母净利分别为 2.5、3.0、3.7 亿元（原值分别为 2.9、3.8、
4.9 亿元），对应 EPS 分别为 2.5、3.0、3.7 元/股（原值分别为 2.8、3.8、4.8 元/股），对应
PE 分别为 18、15、12x。 

 

5. 风险提示 

原材料价格波动，海外需求不及预期，产能释放进度不及预期，汇率波动风险，行业竞争
加剧风险等。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 145.29 541.84 824.02 1,083.29 1,360.73  营业收入 581.34 842.44 998.67 1,158.88 1,373.64 

应收票据及应收账款 94.14 131.23 152.99 112.94 202.27  营业成本 344.83 515.92 632.60 728.03 850.32 

预付账款 5.74 3.85 11.54 5.34 13.40  营业税金及附加 4.50 6.04 7.75 8.76 10.29 

存货 146.63 255.08 263.73 336.61 350.27  销售费用 15.87 11.56 12.98 13.91 16.76 

其他 25.18 367.55 378.13 394.22 403.25  管理费用 27.08 43.18 47.94 56.34 67.17 

流动资产合计 416.98 1,299.55 1,630.42 1,932.41 2,329.92  研发费用 20.80 29.62 29.96 34.77 41.21 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 6.25 0.10 (8.81) (12.30) (15.76) 

固定资产 245.87 349.65 323.86 298.06 272.27  资产/信用减值损失 (1.17) (3.24) (2.20) (2.20) (2.55) 

在建工程 44.72 11.51 11.51 11.51 11.51  公允价值变动收益 12.27 (6.56) 11.99 8.30 13.00 

无形资产 117.27 114.34 111.10 107.85 104.60  投资净收益 4.34 25.17 1.99 10.50 12.55 

其他 34.57 51.34 40.83 42.22 44.79  其他 (33.86) (31.38) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 442.43 526.85 487.29 459.64 433.17  营业利润 180.44 252.04 288.04 345.98 426.65 

资产总计 859.41 1,826.40 2,117.71 2,392.05 2,763.09  营业外收入 6.56 4.51 4.48 5.18 4.72 

短期借款 12.17 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.69 0.91 0.56 0.72 0.73 

应付票据及应付账款 96.55 135.82 191.77 182.79 237.47  利润总额 186.31 255.64 291.95 350.44 430.64 

其他 40.90 37.77 53.34 64.08 56.68  所得税 26.77 36.12 41.64 49.95 61.22 

流动负债合计 149.61 173.59 245.11 246.87 294.15  净利润 159.54 219.51 250.31 300.49 369.42 

长期借款 3.19 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 159.54 219.51 250.31 300.49 369.42 

其他 20.64 18.76 20.03 19.81 19.53  每股收益（元） 1.58 2.17 2.48 2.97 3.65 

非流动负债合计 23.83 18.76 20.03 19.81 19.53        

负债合计 183.87 206.85 265.15 266.68 313.68        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 75.84 101.12 101.12 101.12 101.12  成长能力 
     

资本公积 252.62 951.84 951.84 951.84 951.84  营业收入 6.68% 44.91% 18.55% 16.04% 18.53% 

留存收益 347.08 566.59 799.60 1,072.41 1,396.45  营业利润 19.48% 39.68% 14.28% 20.12% 23.32% 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 21.44% 37.59% 14.03% 20.05% 22.94% 

股东权益合计 675.54 1,619.55 1,852.56 2,125.37 2,449.41  获利能力      

负债和股东权益总计 859.41 1,826.40 2,117.71 2,392.05 2,763.09  毛利率 40.68% 38.76% 36.66% 37.18% 38.10% 

       净利率 27.44% 26.06% 25.06% 25.93% 26.89% 

       ROE 23.62% 13.55% 13.51% 14.14% 15.08% 

       ROIC 34.19% 41.98% 34.57% 44.58% 54.59% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 159.54 219.51 250.31 300.49 369.42  资产负债率 21.39% 11.33% 12.52% 11.15% 11.35% 

折旧摊销 17.71 25.29 29.04 29.04 29.04  净负债率 -19.23% -33.46% -44.48% -50.97% -55.55% 

财务费用 6.31 4.26 (8.81) (12.30) (15.76)  流动比率 2.61 6.91 6.65 7.83 7.92 

投资损失 (4.34) (25.17) (1.99) (10.50) (12.55)  速动比率 1.69 5.55 5.58 6.46 6.73 

营运资金变动 52.34 (99.73) 32.12 (34.28) (62.64)  营运能力      

其它 (25.85) 18.42 11.99 8.30 13.00  应收账款周转率 6.60 7.48 7.03 8.72 8.72 

经营活动现金流 205.71 142.59 312.67 280.76 320.51  存货周转率 3.85 4.19 3.85 3.86 4.00 

资本支出 80.06 94.79 (1.27) 0.22 0.28  总资产周转率 0.74 0.63 0.51 0.51 0.53 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (173.62) (553.20) (20.73) (6.32) (13.73)  每股收益 1.58 2.17 2.48 2.97 3.65 

投资活动现金流 (93.56) (458.41) (22.00) (6.10) (13.45)  每股经营现金流 2.03 1.41 3.09 2.78 3.17 

债权融资 (39.37) (15.45) 8.81 12.30 15.76  每股净资产 6.68 16.02 18.32 21.02 24.22 

股权融资 0.00 678.99 (17.30) (27.69) (45.38)  估值比率      

其他 2.57 50.36 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 28.66 20.83 18.26 15.21 12.38 

筹资活动现金流 (36.80) 713.90 (8.49) (15.38) (29.62)  市净率 6.77 2.82 2.47 2.15 1.87 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 21.30 10.78 8.44 6.30 

现金净增加额 75.35 398.07 282.18 259.27 277.44  EV/EBIT 0.00 23.18 11.88 9.16 6.74 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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