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⚫ 公司前三季度实现营业收入 8.03亿，同比增长 20.8%，实现归母净利润 1.99亿，

同比增长 8.8%，单 Q3实现收入和归母净利润为 1.68亿和 0.25亿，同比下滑 1.2%

和 45.4%，扣非后净利润为 0.39亿，同比增长 2.7%，三季度业绩不及市场预期

（去年同期销售基数较高、今年三季度受部分运力影响叠加套保浮亏）。 

⚫ 单 Q3来看，毛利率环比改善，公允价值损失拖累净利润。拆解来看：1）毛利率：

22Q3实现毛利率 37.1%，同比下滑 1pct，但环比 Q2改善 1.8 pct，表明原材料价

格上涨压力已趋缓，同时人民币贬值也给毛利率带来正面影响。2）费用率：22Q3

实现销售/管理/研发费用率 1.8%/8.0%/5.5%，同比增长-0.8/1.7/1.9 pcts。3）公允

价值变动损益：22Q3实现-0.19亿，预计为汇率套期保值所产生损失。4）净利率：

22Q3实现归母净利率 14.9%，同比下滑 12.1pct，扣非后归母净利率为 23.8%。 

⚫ 受海外通胀等因素影响，欧美市场需求端自 22Q2起走弱，叠加 Q3海运紧张、客户

库存高等因素，Q3收入端面临短期压力，但公司 10月发货情况已有较大改善。另

一方面，公司出于风险中性原则，对汇率进行套期保值，短期汇率波动拖累净利润

表现（但公司如果不结汇即不产生实际损失，可以用于投资或购买原材料等）。如

果剔除非经常损益影响，扣非后归母净利率仍然维持稳定。 

⚫ 22H1公司越南子公司和柬埔寨子公司分别通过了迪卡侬、REI和 Coleman、

IGLOO审核，产品质量和稳定性得到品牌方认可，下半年柬埔寨保温箱包项目有望

部分投产。明年起柬埔寨项目放量（设计产能不断扩容）、越南项目建成和内销车

载床垫等新品放量将为公司打造全新成长曲线。此外，国内露营行业的高景气也将

带动公司内销订单的高增。尽管外部环境复杂多变，对公司这样的出口型企业会带

来更多挑战，但我们坚定看好公司在全球户外用品细分领域的中长期核心竞争能

力，预计公司未来 3-5年仍将保持明显超越行业的复合增速。 

 

 

⚫ 根据三季报，我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年每股收益分别为 2.48、

3.09 和 3.79 元（原 2022-2024 为 2.83、3.77 和 4.93 元），参考可比公司，维持

2022年 25倍 PE估值，对应目标价 62.00元，维持“买入”评级。 

风险提示：客户集中度较高、原材料价格波动、汇率波动、新产能投放不及预期等 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 581 842 1,008 1,215 1,486 

  同比增长(%) 6.7% 44.9% 19.7% 20.5% 22.3% 

营业利润(百万元) 180 252 288 358 441 

  同比增长(%) 19.5% 39.7% 14.1% 24.7% 23.0% 

归属母公司净利润(百万元) 160 220 251 312 383 

  同比增长(%) 21.4% 37.6% 14.3% 24.4% 22.8% 

每股收益（元） 1.58 2.17 2.48 3.09 3.79 

毛利率(%) 40.7% 38.8% 36.8% 37.0% 37.2% 

净利率(%) 27.4% 26.1% 24.9% 25.7% 25.8% 

净资产收益率(%) 26.8% 19.1% 14.4% 15.6% 16.7% 

市盈率 27.4 19.9 17.4 14.0 11.4 

市净率 6.5 2.7 2.3 2.0 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据三季报，我们调整盈利预测（主要下调了收入），预计公司 2022-2024 年每股收益分别为

2.48、3.09和 3.79元（原 2022-2024为 2.83、3.77和 4.93元），参考可比公司，维持 2022年

25倍估值，对应目标价 62.00元，维持“买入”评级。 

表 1：主要财务数据变动分析表 

主要财务信息 调整前 调整后 

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,117 1,486 1,947 1,008 1,215 1,486 

变动幅度    -9.7% -18.2% -23.7% 

营业利润(百万元) 328 438 574 288 358 441 

变动幅度    -12.3% -18.2% -23.2% 

归属母公司净利润(百

万元) 
286 381 499 251 312 383 

变动幅度    -12.3% -18.1% -23.2% 

每股收益（元） 2.83 3.77 4.93 2.48 3.09 3.79 

变动幅度    -12.3% -18.1% -23.1% 

毛利率(%) 36.6% 37.0% 37.1% 36.8% 37.0% 37.2% 

变动幅度    0.2% 0.0% 0.1% 

净利率(%) 25.6% 25.6% 25.6% 24.9% 25.7% 25.8% 

变动幅度    -0.7% 0.1% 0.2% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：核心假设及盈利预测变动分析表 

收入分类预测表 调整前 调整后 

 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

充气床垫          

销售收入（百万元） 808 1,043 1,309 741 850 1,002 

变动幅度    -8.3% -18.5% -23.5% 

毛利率 40.6% 41.1% 41.6% 40.6% 41.1% 41.6% 

头枕坐垫          

销售收入（百万元） 82 109 145 81 104 132 

变动幅度   0.326 -1.4% -5.2% -8.8% 

毛利率 27.0% 27.5% 28.0% 27.0% 27.5% 28.0% 

户外箱包          

销售收入（百万元） 174 265 404 134 203 288 

变动幅度    -23.3% -23.3% -28.6% 

毛利率 26.0% 26.5% 27.0% 26.0% 26.5% 27.0% 

其他主营业务          

销售收入（百万元） 52 68 88 52 57 63 

变动幅度    0.0% -15.4% -28.4% 

毛利率 25.0% 30.0% 32.0% 25.0% 30.0% 32.0% 

合计 1,117 1,486 1,947 1,008 1,215 1,486 

变动幅度    -9.7% -18.2% -23.7% 

综合毛利率 36.6% 37.0% 37.1% 36.8% 37.0% 37.2% 

变动幅度    0.2% 0.0% 0.1% 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 145 542 599 685 877  营业收入 581 842 1,008 1,215 1,486 

应收票据、账款及款项融资 94 132 164 198 242  营业成本 345 516 637 766 934 

预付账款 6 4 10 12 15  营业税金及附加 4 6 7 9 11 

存货 147 255 272 327 399  营业费用 16 12 12 16 19 

其他 25 367 378 382 387  管理费用及研发费用 48 73 74 94 110 

流动资产合计 417 1,300 1,423 1,603 1,919  财务费用 6 0 (6) (6) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 1 3 3 3 3 

固定资产 246 350 436 485 500  公允价值变动收益 12 (7) (22) (5) (5) 

在建工程 45 12 124 204 254  投资净收益 4 25 26 26 26 

无形资产 117 114 112 109 106  其他 3 1 3 3 3 

其他 35 51 43 43 43  营业利润 180 252 288 358 441 

非流动资产合计 442 527 714 840 902  营业外收入 7 5 5 5 5 

资产总计 859 1,826 2,138 2,443 2,821  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 12 0 13 13 13  利润总额 186 256 291 362 445 

应付票据及应付账款 97 136 180 216 263  所得税 27 36 40 50 61 

其他 51 52 64 71 81  净利润 160 220 251 312 383 

流动负债合计 160 188 257 300 357  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 3 0 0 0 0  归属于母公司净利润 160 220 251 312 383 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.58 2.17 2.48 3.09 3.79 

其他 21 19 11 11 11        

非流动负债合计 24 19 11 11 11  主要财务比率      

负债合计 184 207 267 311 367   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 76 101 101 101 101  营业收入 6.7% 44.9% 19.7% 20.5% 22.3% 

资本公积 253 952 952 952 952  营业利润 19.5% 39.7% 14.1% 24.7% 23.0% 

留存收益 347 567 818 1,079 1,400  归属于母公司净利润 21.4% 37.6% 14.3% 24.4% 22.8% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 676 1,620 1,870 2,132 2,453  毛利率 40.7% 38.8% 36.8% 37.0% 37.2% 

负债和股东权益总计 859 1,826 2,138 2,443 2,821  净利率 27.4% 26.1% 24.9% 25.7% 25.8% 

       ROE 26.8% 19.1% 14.4% 15.6% 16.7% 

现金流量表       ROIC 25.5% 18.7% 13.9% 15.1% 16.2% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 160 220 251 312 383  资产负债率 21.4% 11.3% 12.5% 12.7% 13.0% 

折旧摊销 91 20 28 34 38  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 6 0 (6) (6) (8)  流动比率 2.61 6.91 5.54 5.34 5.38 

投资损失 (4) (25) (26) (26) (26)  速动比率 1.68 5.55 4.48 4.25 4.26 

营运资金变动 14 (92) (11) (51) (67)  营运能力      

其它 (61) (122) 22 5 5  应收账款周转率 6.0 7.1 6.9 6.8 6.9 

经营活动现金流 206 0 258 268 325  存货周转率 2.3 2.6 2.4 2.6 2.6 

资本支出 (224) (88) (224) (160) (100)  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 131 88 4 21 21  每股收益 1.58 2.17 2.48 3.09 3.79 

投资活动现金流 (94) 0 (220) (139) (79)  每股经营现金流 2.71 - 0 2.55 2.65 3.22 

债权融资 2 (3) 0 0 0  每股净资产 6.68 16.02 18.50 21.09 24.26 

股权融资 0 724 0 0 0  估值比率      

其他 (38) (721) 19 (44) (54)  市盈率 27.4 19.9 17.4 14.0 11.4 

筹资活动现金流 (37) 0 19 (44) (54)  市净率 6.5 2.7 2.3 2.0 1.8 

汇率变动影响 (4) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.5 12.8 11.2 9.0 7.4 

现金净增加额 71 0 57 85 192  EV/EBIT 18.6 13.8 12.3 9.9 8.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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